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1 Introduccioén

“Tarde o temprano llegaremos a esta etapa de laviday la mayoria de las veces nuestras
pensiones no solventan los gastos que tenemos”?.

En Chile se ha establecido un profundo debate respecto al actual sistema de pensiones.
Algunos lo consideran deficiente, al que se le deberian proponer cambios estructurales; para
otros es un buen sistema necesario de perfeccionar. No obstante, todos los actores coinciden
en la necesidad de realizar los cambios pertinentes que garanticen pensiones dignas. En el
transcurso del Ultimo tiempo el sistema de pensiones ha sido analizado por distintos
organismos, entre ellos la OCDE y la FMI, todos coinciden en que las pensiones de Chile
estan bajas en relacion al ultimo salario percibido por el trabajador, adicional a esto se han
identificado amenazas que disminuirdn ain mas las pensiones de los futuros jubilados
chilenos, como son: el incremento en las expectativas de vida, la caida de la tasa de interés
a nivel mundial en la Ultima década y por ultimo, la baja densidad de cotizaciones del mercado
laboral .

Hay diversas y variadas ideas para mejorar y/o cambiar el sistema de pensiones actual,
orientadas en distintos tipos de ideologias, proponiendo desde instaurar un sistema de reparto
manejado por una institucion estatal sin fines de lucro; otros proponen mantener el sistema
de cotizacién individual manejado por una AFP estatal. También hay propuestas dirigidas a
aumentar gradualmente la edad de retiro, finalmente hay quienes simplemente proponen
entregar mayor libertad de inversion a las AFP para que asi consigan mejor rentabilidad. A
mayor retorno, mejora de las pensiones lo que también conlleva un mayor riesgo que
disminuye al diversificar las carteras?.

La superintendencia de fondos de pensiones ha implementado iniciativas que buscan mejorar
las pensiones, como por ejemplo la inclusion de fondos alternativos dentro de la gama de
activos de inversion de las AFP, en efecto, ampliar los activos de inversion permitiria a los
Fondos de Pensiones acceder a un mayor universo de fondos, aumentando sus posibilidades
de diversificacién®. Por otro lado, permiten conseguir mejores retornos y disminuir el riesgo,
producto de presentar baja correlacion con los activos tradicionales y contar con activos de
baja liquidez, lo que suele ser premiado con una mayor rentabilidad comparados con los
activos tradicionales de mayor liquidez. Esta férmula permitira contrarrestar en cierta medida

! Participacién ciudadana, en encuentro previo, region de Atacama, comision Bravo.
2 José Ramon Valente V, Diversificacion Internacional, pp 119, 1988

3 Comision Bravo, Informe Final, pp 126, 2015.



Fondos Alternativos

la disminucion progresiva de las pensiones producto de las amenazas ya enunciadas,
incrementando las pensiones a largo plazo.

Hay amplia evidencia y experiencia internacional respecto de la conveniencia de incluir este
tipo de activos en fondos con mandatos similares al de las AFPs. (Los fondos de pensiones
y Endowments de universidades extranjeras tienen invertido porcentajes varias veces
superior a la inversién actual que los fondos de pensiones tienen en este tipo de activos, la
que esta restringida por regulacion). Ello puede requerir modificaciones del régimen de
inversién con el objeto de permitir la inversion directa de los fondos en este tipo de activos®.

Respecto a la evidencia internacional la inversién en fondos alternativos no es algo nuevo,
los paises de la OCDE en promedio invierten cerca de un 15.3%, adicional a esto paises con
sistemas privados de pensiones como son: Perl, Colombia y México pueden invertir hasta
un 20% en fondos alternativos®. En contrapartida, los fondos chilenos, dependiendo del
periodo, invertian entre un 2% a un 3% de su cartera en activos alternativos desde que se
crearon los multifondos.

La nueva normativa de inversiones permite invertir en activos alternativos entre un 5% y 15%,
segln lo que determine el Banco Central, lo cual significa un gran avance. Sin embargo,
todavia es comparativamente insuficiente con los siete principales sistemas de pensiones del
mundo que han aumentado su asignacion a activos alternativos desde un 5% en 1995 a un
24% en 2016, segun la firma de asesorias financieras Willis Towers Watson, justamente
porgue han percibido el apoyo en la rentabilidad que obtienen®.

Por otro lado, estan las principales Family Offices del mundo que asignan mas de la mitad de
sus inversiones a activos alternativos’. En el plano local, las Family Offices, asignan un 32%
a alternativos locales y un 23% a alternativos extranjeros®. Por su parte las compaiiias de
seguros invierten un 28% en activos alternativos, principalmente en inmobiliario chileno.

Todo lo mencionado, nos da luces que la inversion en activos alternativos nos permitiria
mejorar el comportamiento de los fondos de pensiones, pero actualmente no existe ningin
estudio al respecto de cuanto es el aporte marginal de la inclusion de estos activos en chile.
Si bien tenemos antecedentes que existen otros inversores que han trabajado que ha
incorporado dentro de sus carteras activos alternativos y han manifestado el buen desempefio
de estos, no se cuenta con una Unica fuente de informacidn que nos permita realizar un
analisis del impacto de estos mismo en el sistema de pensiones chileno, ni que nos permita
comprender que tan efectiva es la nueva normativa de inversion. Es por estos motivos, que
este estudio busca en primera instancia crear una base de datos confiable del
comportamiento de distintos activos catalogados como alternativos proveniente de diversas

4 Comision Bravo, Propuesta 24, 2015.

5 Annual Survey of Large Pension Funds & Public Pension Reserve Funds, 2015
8 Cristian Moreno, presidente de Ameris Capital, Las AFP y los alternativos, 2017.
7 UBS Campben Research, The Global Family Office Report 2017.

8 Estudio de Ameris-El Mercurio, que encuest6 a 73 Family Offices chilenos.
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fuentes de informacién, esto servira de pie para que en un proximo andlisis analicemos el
impacto de los fondos alternativos en el sistema de pensiones.
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2 Contexto general
1.1 Fondos de Pensiones

En 1980 se disefia en Chile el nuevo sistema de pensiones, que en esta oportunidad iba a
ser administrado por entidades privadas de capitalizacion individual. Los motivos que
provocaron el cambio del sistema de pensiones publico fueron las tendencias demograficas

del mundo entero, los bajos porcentajes de natalidad y el aumento de la esperanza de vida.

El objetivo del sistema de pension actual es proveer ingresos de reemplazo para los
trabajadores que dejan la vida activa o laboral, y cubrir los riesgos de invalidez (total o parcial)

y la muerte de los trabajadores, de manera de proteger a los afiliados y a su grupo familiar®.

El fondo de pensiones se conforma con los aportes de las cuentas de capitalizacién individual
para la pensién de vejez dichos aportes son recaudados por las administradoras de fondos
de pensiones (AFP). Estas son supervisadas por la superintendencia de pensiones, identidad
auténoma, que tiene como mision proteger y resguardar los intereses de todos los usuarios
del sistema de pensiones, velando por el cumplimiento de las normas, y proponiendo mejoras

continuas en pro de mejorar la calidad de vida en el periodo de jubilacién.

En este sistema cada afiliado tiene la posibilidad de escoger la AFP que administrara sus
ahorros y cambiarse cuando lo desee, también puede decidir la modalidad de pago de la
pension (retiro programado o renta vitalicia), como también escoger el tipo de fondo donde

invertir sus ahorros.

Cada AFP administra cinco fondos, que se dividen de acuerdo con el perfil de riesgo de cada
cotizando esta dispuesto a asumir, y de acuerdo con ese riesgo seran los instrumentos
financieros que utilizan las AFP en relacion con la exposicion de renta variable y fija. El
objetivo principal del esquema de multimodos es incrementar el valor esperado de las

pensiones, que obtendran los afiliados, de acuerdo con el apetito de riesgo de cada fondo.

Cada fondo tiene un limite minimo y maximo de inversién de renta variable tal como muestra

en el siguiente cuadro:

9 http://www.svs.cl/mascerca/601/w3-article-1672.html



Fondos Alternativos

Limite Maximo Permitido | Limite Minimo Permitido
Fondo A 80% 40%
Fondo B 60% 25%
Fondo C 40% 15%
Fondo D 20% 5%
Fondo E 5% 0%

Fuente: Super intendencia de Pensiones

Los titulos de renta variable se caracterizan por tener mayor riesgo, pues suelen tener mayor
frecuencia de alzas y bajas de rentabilidad, sin embargo, se espera que a largo plazo los

instrumentos mas riesgosos sean mucho mas rentables a nivel de valor esperado.

Los fondos de pensiones cumplen un rol fundamental respecto al retiro de los trabajadores,
pues luego de cumplido sus afios de servicio y producto del ahorro, estos cuentan con un
monto mensual en la modalidad de tiempo que lo pacte, que tiene el propdsito de ser el
ingreso de cada trabajador cuando estas estan en su etapa pasiva. Por lo que es altamente
importante que los trabajadores cuenten con una importante densidad de cotizaciones. Como
también es vital que las AFP en su caracter de administradoras garanticen la mejor
rentabilidad a los fondos que administran, de tal manera que las pensiones sea el resultado

de la maxima ingreso de los trabajadores en sus retiros.
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1.2 ¢En quéinvierten las AFP?

La cartera de Inversiones de los Fondos de Pensiones a marzo del 2018 se detalla en el

siguiente cuadro®:

(A+B+C+D+E)
% Fondo Fondos

INVERSION NACIONAL TOTAL 4.587.798 23,00% ‘ 17.548.487 92,10% 74.045.399 56,70%
RENTA VARIABLE 3.642.562 18,30% 432.840 2,20% 14.723.109 11,30%
Acciones 2.835.706 14,20% 427.277 2,20% 11.717.202  9,00%
Fondos de Inversion y Otros 806.856 4,10% 5.563 0,00% 3.005.907 2,30%
RENTA FJA 927.075 4,60% 17.111.179 89,90% 59.202.046 45,30%
Instrumentos Banco Central 23.312 0,10% 979.457 5,20% 2.777.504 2,10%

Instrumentos Tesoreria 87.122 0,40% 4.361.236 22,90% 20.009.549 15,30%
Bonos de Reconocimiento y MINVU 5.309 0,00% 33.446 0,20% 87.941 0,10%
Bonos de Empresas y Efectos de Comercio 183.038 0,90% 2.102.270 11,10% 7.860.618 6,00%

Bonos Bancarios 194.820 1,00% 5.780.300 30,30% 20.036.963  15,40%
Letras Hipotecarias 10.212 0,10% 61.745 0,30% 392.396 0,30%
Depésitos a Plazo 326.703 1,60% 3.304.843 17,30% 6.839.236 5,20%
Fondos Mutuos y de Inversién 90.815 0,50% 432.857 2,30% 1.065.311 0,80%
Disponible 5.744 0,00% 55.025 0,30% 132.528 0,10%
DERIVADOS 16.986 0,10% -681 0,00% 82.436 0,10%
OTROS NACIONALES 1.175 0,00% 5.149 0,00% 37.808 0,00%
INVERSION EXTRANJERA TOTAL 15.349.572 77,00% 1.510.967 7,90% 56.413.249 43,30%

RENTA VARIABLE 12.272.068 61,60% 454.193 2,40% 37.950.049  29,10%

Fondos Mutuos 9.228.560 46,30% 31.116 0,20% 29.493.288  22,60%
Otros 3.043.508 15,30% 423.077 2,20% 8.456.761 6,50%

El fondo A invierte cerca de un 80% en el extranjero. Al estar en otra moneda se asumen
riesgos de tipo de cambio, debido a que la rentabilidad de los fondos esta expresada en pesos.
Existe un porcentaje de cobertura para mitigar el riesgo cambiario, sin embargo, menos de la
mitad tienen derivados de cobertura asociados, ademas de que los seguros de cambio tienen

costos asociados que disminuye la rentabilidad.

El fondo E tiene invertido un 95% en renta fija. Dentro de la renta fija se observa alrededor de
un 30% en bonos publicos chilenos, entre ellos instrumentos del Banco Central, instrumentos
de tesoreria y el Minvu, un 17% estan invertido en Depdsitos a Plazo que son inversiones en

general a corto plazo y tienen baja rentabilidad asociada. Si bien es prudente que el fondo E

10Superintendencia de Pensiones, Inversiones y Rentabilidades, marzo 2018.
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invierta en instrumentos seguros, es preocupante que no se aprovechen plazos mas largos 'y

la gran concentraciéon de Bonos publicos como privados.

A nivel consolidado las AFP invierten cerca de 50 mil millones de ddlares en deuda publica,
lo que las convierte en el principal tenedor de bonos chilenos. Es aqui donde surge la

pregunta de ¢ estan las AFP subvencionando al estado al comprar un porcentaje tal alto?

El porcentaje que se invierte en bonos estatales e instituciones financieras hoy es alto. Pero
esto no siempre fue asi, antiguamente un porcentaje alto se invertia en letras hipotecarias,

llegando contar con mas del 50% de su cartera en la década de los 80'.

INVERSION EN LETRAS HIPOTECARIAS

—&— L etras hipotecarias
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Fuente:Superintendencia de Pensiones
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1.3 Problemas del sistema de pensiones

En los ultimos afios se han establecido diversos debates de interés nacional cuestionando,
tanto el modelo de pensiones chileno, como también la capacidad de las AFP para generar
rentabilidad. Segun encuestas de la comisidon asesora presidencial, un 70% de los
encuestados considera que las pensiones que entrega el sistema de AFP no alcanzan a
financiar un nivel de vida adecuado, mismo porcentaje de los encuestados declara que no le
alcanza el monto de pension para satisfacer sus necesidades, un 24% considera que le
alcanza, y s6lo un 2% afirma que le alcanza y le sobra. El resto de los encuestados no sabe
0 no responde. Al desglosar las respuestas entre hombres y mujeres, se observa un 75% de
mujeres que no les alcanza para financiar sus necesidades, siendo ellas las mas afectadas

con las actuales pensiones!?.

La principal critica al sistema actual de pensiones se refiere al bajo valor de una pension
promedio que alcanza los $221.585, cifra que se encuentra muy por debajo de lo que una
persona espera para su retiro, por otro lado personas que cotizaron mas de 30 afios lograron
en promedio pensiones de $449.753'?, diferencia explicada principalmente por la baja
densidad de cotizaciones que presenta el sistema, en el que cerca de un 60% de los
pensionados cuenta con menos de 20 afios de cotizaciones, como lo muestra la siguiente

gréfica:

11 comisién Bravo, ANTECEDENTES DEL INFORME FINAL: CAPITULO 1

12 Superintendencia de pensiones, febrero 2018,
https://www.spensiones.cl/apps/centroEstadisticas/paginaCuadrosCCEE.php?menu=sci&menuN1=pensypape&menuN2=pens
pag

9
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Pensiones promedio por tramo de cotizacion
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Fuente: Superintendencia de pensiones, febrero 2018

El sistema entrega modestas pensiones a personas de ingresos medios, producto de la baja
edad de jubilacion, a causa del empleo por cuenta propia, el empleo informal y el desempleo
o la inactividad que reduce las pensiones'?, sumado a los escasos ahorros acumulados a lo

largo de vida laboral, producto de la minima educacion financiera del pais.

El sistema no ofrece beneficios adecuados para una gran proporcion de jubilados. Los bajos
periodos y tasas de cotizacion son las principales razones. Ademas, las contribuciones no se
han ajustado al aumento de la esperanza de vida, que se espera que aumente en 5 afios al
2050. La cobertura de los trabajadores es demasiado limitada y el pilar de solidaridad no esta

proporcionando pensiones minimas adecuadas!®.

Adicional a lo mencionado, como podemos apreciar en el a siguiente grafica una tendencia

bajista en las rentabilidades del sistema de pensiones a largo plazo.

13 Economics Suvey OCDE, Febrero 2018 pp 29.

4 Em, 2016.

10
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Hemos visto en las Ultimas décadas una baja sostenida en el rendimiento de las inversiones,
lo que sin duda genera un impacto en el monto de las pensiones. Cabe recordar que un punto
mas de rentabilidad durante toda la vida activa de un trabajador puede aumentar en 25% el
monto final de su pensién®®. Este punto es bastante preocupante, pues una baja importante
a largo plazo significa una baja considerable en las futuras pensiones. Ahora bien, es de
esperar que a medida que a medida pasa el tiempo los activos de inversién comunes se
vuelvan mas demandados, y en virtud de esta competitividad las rentabilidades tiendan a la
baja. En consecuencia, esto, es importante tener a la vista nuevas posibilidades de inversién

con el fin de explotar nuevas oportunidades.

Por otro lado, al igual que todo el mundo Chile ha presentado un aumento en sus expectativas
de vida, se espera que estas continten creciendo los préximos afios, esto plantea un desafio
para el sistema de pensiones, pues prolongar el tiempo pagos de las pensiones generando
dificultades en el disefio y mantencién del sistema de pensiones. Como sabemos nuestro
sistema de pensiones actual fue desarrollado ya hace 35 afios, escenario en el cual las

expectativas promedio de los hombres y mujeres era totalmente distinta a las de hoy en dia.

15 Superintendente de Pensiones, Osvaldo Macias, https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-11311.html.

11
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Solo para tener un poco de sensibilidad respecto a este punto se puede considerar las ultimas
actualizacion de las tablas de mortalidad elaboradas por las SP y La SVS aumentaron en 1
afio y 2 meses mas para la esperanza de las mujeres y en 7 meses para los hombres, todo
esto con respecto a la tabla de mortalidad anterior, dejando la esperanza de vida en 90.31 y
85.24 para mujeres y hombres respectivamente. Estos pequefios ajustes significaron una
disminucién en las pensiones de aproximadamente 2.2% y 2.1% para Mujeres y Hombres,

respectivamente?®,

Si a la situacidn actual le incorporamos el impacto del aumento de la longevidad, no solo es
claro que existira una disminucién considerable en los montos de las pensiones futuras, sino
gue también las personas que se encuentran en los limites inferiores de la distribucion sera
los mas afectados, pues obtendran pensiones muy por debajo al sueldo minimo, esto podria
provocar que el fondo solidario sea insuficiente obligando al estado a aportar. En resumen, el
aumento de longevidad afecta directamente a cada persona, debido a que cualquiera sea el
monto ahorrado en la vida laboral, este debera financiar una cantidad mayor de afios, lo que

se traduce en mayor cantidad de cuotas.

Esto ha originado que algunas personas y organizaciones planteen que se debe volver al
sistema de reparto, con el objetivo de obtener mejores pensiones que las que se estan
obteniendo por el sistema actual. Mientras que otros arguyen que esto estaria lejos de ser
una solucién de fondo, siendo beneficioso solo para los actuales jubilados pero nefasto para

las futuras pensiones.

Si bien es un sistema de ahorro en el que la cantidad que ahorramos impacta mucho en el
saldo a la hora de jubilar, es la rentabilidad el factor que hace crecer las pensiones, siendo la
continuidad laboral y la falta de cotizaciones los principales causantes del monto de la

jubilacién.

16 hitps://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-10846.html, Superintendencia de Pensiones.

12
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1.4 Cuanto mejorarda la rentabilidad en virtud de la rentabilidad

Un elemento determinante del monto a recibir a la hora de jubilarse es la rentabilidad obtenida
en las inversiones que se efectllan con los ahorros de los cotizantes. En este sentido, el
trabajo de Berstein, Fuentes y Torrealba (2010), destaca que un punto porcentual de mayor
rentabilidad a lo largo de la vida de un trabajador puede representar en torno a un 30% de
mayor pension'’. Para comprender los efectos de un aumento marginal en la rentabilidad, a
continuacion, se presenta un grafico que nos muestra el impacto en la rentabilidad para
distintos afios de cotizaciones, tomando como base la realidad de rentabilidades de la Gltima

década (cerca de 4%).

Impacto en el crecimiento de la rentabilidad
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Fuente: Elaboracién propia

Con este grafico no solo podemos observar que aumentar un 1% puede llegar a significar un
aumento de un 28% en las pensiones de los cotizantes, sino que el efecto de cada punto
porcentual adicional representa un aumento exponencial la jubilacién de los cotizantes.

Mejores rentabilidades, incluso pequefias variaciones de 100 a 200 puntos base, abren un

7 Solange Berstein, Olga Fuentes y Nicolas Torrealba, Sistema de Pensiones de Capitalizacion Individual, pp7, 2010.

13
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mundo de posibilidades, mitigar los efectos del aumento de esperanza de vida, jubilarse a
una edad mas temprana, disminuir la cotizacion necesaria para mantener la pension actual u
otorgar pensiones mayores, manteniendo los demas factores constantes (Cetaris Paribus),
en contra partida una disminucién en la rentabilidad podria resultar nefasto. Por su parte la
Asociacion de AFP, establece que en un horizonte de cuatro décadas un punto de mayor
retorno se traduce en 27,4% de mayor pensién. Esto marcaria la diferencia entre recibir $ 500

mil 0 $ 637 mil de pension.

De igual manera, todo esto dependera en gran medida de la densidad laboral del cotizante,
puesto que un 1% de aumento marginal en la rentabilidad para una persona que ha cotizado
por 40 afios significa una 28%, pero si solo ha cotizado por la mitad de los afios el aumento

marginal solo representa un aumento de un 12%.

Finalmente, es vital entregarles constantemente nuevas posibilidades de inversion a las AFP,
de tal manera que le permitan contar con mayores oportunidades en pro de incrementar la
rentabilidad marginal en los fondos, como también promover el mercado laboral con la

finalidad de mejorar la densidad de cotizaciones.

En la discusion actual se plantea aumentar la cotizacién para otorgar pensiones dignas, pero
poco se discute respecto a mejorar la rentabilidad para lograr este mismo objetivo. Aumentar
la cotizacion tiene costos tales como disminuir el ingreso liquido y poner impuesto al trabajo

afectando al mercado laboral.

Para aumentar la rentabilidad con las carteras actuales, dadas las restricciones ya
establecidas es necesario aumentar el riesgo de cada cartera. este trabajo busca evaluar la
posibilidad de aumentar la rentabilidad por medio de la diversificacion por medio de los activos
alternativos, que dé a la literatura presentan bajas correlaciones con los activos tradicionales

y un premio por liquidez. Esto nos podria auspiciar un aumento en la frontera eficiente.

14
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1.5 Nueva Ley

En el contexto de un malestar publico con respecto a las pensiones, y de los efectos negativos
gue distintos organismos han identificados, como es el caso de la disminucion de las
rentabilidades y el aumento de la esperanza de vida, se propone madificar la norma de
inversiones con el fin de plantear una solucion en las pensiones a largo plazo, postulando
incrementar la rentabilidad de los fondos de pensiones por medio de la inclusion de fondos

alternativos a lo porfolios ya existentes:
Regulacién

La norma establece limites para cada uno de los multifondos por distintos conceptos, tanto

individuales como grupales, entre ellos:

¢ Inversién en Bonos soberanos chilenos (Tesoreria, Banco Central)
e Inversién extranjera

e Inversién variable o fija

e Clasificacién de riesgo

e Inversion restringida

e Tipo de moneda

e Cobertura

e Porcentaje del patrimonio

A continuacidn, se muestra un resumen de los limites por Fondo de inversién:

15
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Limite Maximo

Activos Alternativos

Capital Privado

Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E

40% 40% 50% 70% 80%
80%

100% 90% 75% 45% 35%
50% 50% 50% 50% 50%
20% 17% 14% 10% 0%
80% 60% 40% 20% 5%
40% 25% 15% 5% 0%
10% 8% 7% 6% 5%
30% 30% 10% 10% 3%
15% 15% 15% 15% 15%
1/3 Inv Extr  1/3 Inv Extr 1/3 Inv Extr 1/3 Inv Extr 1/3 Inv Extr
20% 17% 14% 10% 0%
2% 2% 2% 2% 2%
2% 2% 2% 2% 2%
5% 5% 5% 5% 5%
7% 6% 5% 3% 2%

En el cuadro se muestran en color negro aquellos item que se agregaron con la inclusion de

los fondos no tradicionales.

Existen otros limites, sin embargo, se agregaron aquellos que se definieron como relevantes

para el contexto de esta tesis.
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1.6 Comparativo regulatorio

Al revisar las regulaciones de otros paises podemos notar que se permiten un monto mayor
en inversiones en activos alternativos que lo que proponen la nueva ley. La experiencia
registrada en distintos paises indica que ampliar los instrumentos de inversiones permiten
mejorar la rentabilidad. En la actualidad gran parte del portafolio esta invertido en bonos
estatales de corto plazo?®, los cuales tienen menor tasa que los bonos de largo plazo y no se
ajustan al perfil de los ahorrantes, lo cual perjudica directamente a sus futuras pensiones.
Desde el punto de vista de la diversificacion, si bien se esta invirtiendo en instrumentos
“seguros”, no existe ningun activo que sea libre de riesgo y mas importante aln se transan
en el mercado secundario, por lo que su precio puede disminuir lo cual es un riesgo al

momento de jubilar.

La intencién de la regulacién es regular el riesgo de los fondos, pero hacerlo regulando los
instrumentos de manera individual, discrepa con la teoria financiera que sugiere invertir de
manera diversificada, lo que incluye ampliar la clase de instrumento donde invertir, tal como
se sefiala en el informe de “Pensions Markets in Focus™®. Las regulaciones deberian poner
limite al nivel de riesgo que toman los fondos de pensiones y fiscalizar que lo cumplan. Una
vision global nos dice que en la medida que los limites normativos se flexibilizan los retornos
aumentan, es el caso que encontraron Snirivas y Yermo (1999) quienes encontraron que el
desempefio de los fondos de pensiones de Estados Unidos aument6 luego de suavizar los
limites en los afios 1980s?°. Hacer una reforma a la normativa de inversiones y flexibilizarlas
podria no ser suficiente, deben ir acompafiado de otras medias, por ejemplo, en Chile si bien
el mandato que tienen los fondos es maximizar la rentabilidad, los incentivos que tienen no

estan orientados en esa linea.

18 Fiona Stewart Romain Despalins Inna Remizova, “Pension Funds, Capital Markets, and the Power of Diversification”, pp2,
Julio 2017.

19 pension Markets in Focus 2017, pp7.

20 grinivas y Yermo ‘Do Investment Regulations Compromise Pension Fund Performance?’, 1999.
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Las regulaciones que han avanzado en incluir activos alternativos tienen distintas
aprensiones y diferentes focos por lo que han fomentado distintos sectores y subsectores en
donde poder invertir. A modo de Ejemplo “los fondos espafioles han privilegiado la inversion
en inmuebles comerciales con el prop6sito de mitigar los riesgos asociados a valorizacion y
liquidez. Por otra parte, los fondos de pensiones de Kazajstan han considerado que el
mercado de vivienda habitacional es el segmento mas atractivo dado que conlleva el mayor
retorno de la inversién”?t, Por su parte en nuestro pais la normativa a privilegiado el capital
privado extranjero por sobre el nacional, debido a la profundidad y experiencia que tienen en
el exterior. Por parte de las inversiones en inmuebles, en Chile solo se considera las
inversiones no habitacionales, para evitar riesgos reputacionales en caso de embargo a la
propiedad de uno de sus cotizantes. Si bien tiene sentido esto, es importante tener en
consideracion que el foco de las AFP es maximizar la rentabilidad, por lo que evitar este

riesgo reputacional esta en segundo plano.

La normativa extranjera también se hace cargo de otros riegos como el politico, impidiendo
que autoridades aprovechan su poder para financiar sus propias empresas o en los casos de
licitaciones de infraestructura modifiquen los precio en pro de su beneficio; También se hace
cargo del riesgo de liquidez entre otros. Como sabemos el riego de liquidez es muy importante
a la hora de invertir en fondos alternativos, generando problemas para el rebalanceo en
carteras e incluso impagos al tener que liquidar posiciones a un precio inferior para generar

caja en un momento.

Comparando las regulaciones al 2010 de Bulgaria, Bolivia, Colombia, Costa Rica, El Salvador,
Espafia, Kazajstdn, México, Panama, Perl, Polonia, Republica Dominicana, Rumania,
Ucrania y Uruguay, se observa que todas contemplan las inversiones en instrumentos

especificos. En el siguiente cuadro se compara los mecanismos de inversion segun el pais::

2 FIAP, serie regulaciones comparadas, pp 6, diciembre 2011
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Fuente: Elaboracion propia®?

Desde las normativas de los paises analizados, se observa que todas comparte que
privilegian las inversiones en emisiones estatales o garantizadas por el estado por sobre las
demas inversiones. Es por eso que la rentabilidad de los fondos de cada pais estara explicada

en gran medida por el desempefio de sus bonos soberanos.

Es interesante sefialar la normativa colombiana, la cual establece limites de riesgo de la
cartera definiendo un riesgo equivalente por tipo de instrumento y la calidad crediticia del
emisor, lo cual se acerca mas a la teoria de Porfolio Markowitz en comparacion a la normativa
chilena que establece limites por instrumentos sin importar el riesgo del emisor siempre y
cuando sea grado de inversién. Sin embargo, las regulaciones no se hacen cargo de tener
carteras con instrumentos con baja correlacion, lo miden de manera individual, cuando
debiese ser de forma conjunta, porque el riesgo de una cartera es distinto al riesgo de la suma

ponderada de los activos que la componen.

22 para crear este cuadro se utilizaron el informe de la FIAP “Fondos de pensiones: Inversiones en Vivienda e Infraestructura”
y se complementé con la normativa peruana, “Texto Unico ordenado de la ley del sistema privado de administracién de Fondos
de Pensiones” y colombiana a través del Decreto 2555 de 2010.
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1.7 Rentabilidad fondos alternativos

Hay una creencia generalizada, que los fondos alternativos presentan rendimientos
superiores a los activos tradicionales?, pues se espera que estos presenten una rentabilidad
nominal mayor a la de los tradicionales debido a que este tipo de activos cuenta con un premio
por liquidez, caracteristica que se ajustan bastante al horizonte de inversion de largo plazo
de los fondos de pensidn, pensando que un trabajador cotiza por cerca de 30 afos antes de
comenzar a recibir su pension. Los retornos ajustados por riesgo de los fondos de pensiones
pueden mejorar considerablemente si se permite la inversion en activos alternativos. Estos
activos han generado excesos de retorno respecto de los mercados publicos, porque explotan
mandatos amplios, oportunisimos y generalmente menos liquidos, con lo que generan una
atractiva potencial rentabilidad ajustada por riesgo y con correlaciones bajas a los mercados

donde hoy invierten las AFPs?4,

Hoy no se justifica y es hasta irresponsable, segln la opinién de algunos columnistas, que
los jévenes tengan una limitacidén en la inversién de sus futuras pensiones, ya que deben
invertir solo en activos convencionales, lo que representa en la actualidad un tremendo coste
de oportunidad, ya que sus inversiones dejan de rentar lo que podrian hacer con la inversion
en nuevos activos alternativos, y por ende sacrifican una mayor pension para los jubilados de
un futuro?®. Por las caracteristicas de los fondos alternativos, es bastante razonable que los
jévenes, que cuentan con los horizontes de inversién mas largos tengan la posibilidad de

contar con una mayor proporciéon de fondos alternativo.

En los dltimos 20 afios los retornos medios anuales de los fondos y fundaciones que invierten
al menos un 15% en activos, son superiores en un 1,8% a los que invierten menos de 5%%2°,
Esto se debe principalmente a la falta de liquidez de estos fondos, siendo menos liquidos que
las acciones o los bonos por lo que es muy costoso salirse, por lo tanto, seria ineficiente para

los fondos de pensiones como estan planteados en la actualidad, donde las personas se

2 Phalippou y Gottshalg, pp1, 2009.
24 Comisién Bravo, propuesta 24, pp 125, 2015.

25 Mensaje a la comisiéon Bravo, Economia y Negocio Online, Arturo Cifuentes, 2014.

26 Cambridge Associate “The 15% frontier”
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pueden cambiar de fondo cuando lo estimen conveniente y sin ningln costo asociado, liquidar
su posicion a valor cuota del fondo. En ese sentido, este tipo de activo requiere de una
modificacion, donde las personas puedan entrar o salir libremente de un fondo con activos
alternativos, asumiendo los costos asociados al cambio o esperando un tiempo adecuado
hasta liquidar las posiciones. Narasimhan Jegadeesha,C, Roman Krausslb y Joshua Polleta
(2009) concluyen Tanto los fondos de capital privado cotizados como los no cotizados tienen
betas de mercado cercanas a uno y un factor positivo en el factor Fama-French SMB. Los
rendimientos de los fondos de capital privado se correlacionan positivamente con el
crecimiento del PIB y se correlacionaron negativamente con el margen de crédito27. esto
significa que no pueden ser explicado por el comportamiento del mercado, el agregar estos
activos nos permitiria desplazar nuestra frontera eficiente consiguiendo mayores

rentabilidades al mismo nivel de riesgo o la misma rentabilidad con un menor riesgo.

27 Narasimhan Jegadeesh, Roman Kraussl and Joshua Polleta, “Risk and Expected Returns of Private Equity Investments:
Evidence Based on Market Prices”.
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1.8 Costos asociados en los Fondos de incluir fondos alternativos

Los costos de incluir fondos afectan la rentabilidad obtenida de los ahorrantes, por lo que es

importante cuantificar su efecto.

Los fondos, para poder transar activos alternativos, deben contratar o pagar asesorias de
especialistas de activos alternativos como también contar con los recursos humanos
pertinentes para manejar este tipo de activos. Ademas, los fondos alternativos manejan sus
activos involucrandose muchas veces en los proyectos. Todos estos costos adicionales
incrementan los gastos que se le terminarian por cobrar a los cotizante. Por lo tanto, los mas
jévenes a quienes les interesa mas la comision que la rentabilidad, buscarian aquellos fondos

de menores gastos.

En general los fondos privados tienen costos de administracion que varian entre 1,5%-2,5%
y comisiones por desempefio en torno al 20%. En Chile los Fondos Mutuos cobran cerca de

un 4% y son de los méas caros de la OCDE?,

28 presentacion organizada por FIAP, pp84.
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1.9 Crecimiento mundial de los fondos alternativos

Las inversiones alternativas han crecido de manera vertiginosa, hasta convertirse en una

parte importante del total de inversiones financieras.

Hay varias razones para este crecimiento. A continuacion, se exponen las principales causas

del incremento de este tipo de activos:

Cajay Activos Cajay
otros 2% 2006 Alternativ 2013 otros 3%
/" os 10%

Activos
Alternativ
0s 25%

_—

Fuente: Informe Cliff Water del afio 2014 referido a la Asignacién y Desempefio de los Activos de las
Pensiones del Estado. Presenta los datos de los fondos estatales de Estados Unidos.

1. Laaltacorrelacién de los activos tradicionales.
La gestidon de activos se ha vuelto cada vez mas comun, en la gestion de portafolios es
frecuente construir carteras de activos globales, lo que ha llevado a que los mercados estén
cada vez mas integrados. Lo que implica alta correlacion entre los activos que conforma una

cartera.

En un mercado integrado, lo diferente, lo menos correlacionado, son los diferentes sectores
entre si, no los diferentes paises. La inversion se realiza, sobre todo en Europa, cada vez de
forma mas sectorial, no geogréfica, es decir, se decide invertir en los bancos o en
telecomunicaciones, independientemente de si son franceses, espafioles o alemanes®. La
tendencia a mercados integrados limita considerablemente las posibilidades de
diversificacion en las carteras, volviéndose una necesidad la busqueda de activos poco

correlacionados en el mercado.

2 Lecturas FIA - Gestion de activos tradicionales y alternativos, 2016, pp257
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Todo inversor busca carteras muy diversificadas, donde se minimice la volatilidad. Para
conseguir una diversificacion eficiente es muy importante introducir en las carteras activos
poco correlacionados entre si. Por lo anterior sabemos que los activos traiciénales cada vez
estan mas correlacionados, a causa de la globalizacién de los mercados financieros, por lo
qgue la inclusién de activos alternativos se vuelve una buena manera de aumentar la el

rendimiento de las carteras desde el punto de vista de rentabilidad en virtud de riesgo.

2. Los documentos académicos hacen mas comprensible la gestion alternativa
y muestra sus ventajas.

Desde hace mas de una década son numerosas las publicaciones de documentos
académicos y los analisis e informes de bancos de inversion americanos y europeos que
destacan las ventajas que supone en términos de diversificacion, afiadir activos a una cartera
tradicional de renta fija y variable como son los fondos de cobertura o capital de riesgo®. Esto
no da cuenta que existen inversores con alta experiencia en la inversion de este tipo de
activos, como también apoyo académico que nos da pie de comprender qué tipo de
aprensiones o consideraciones hay que tener a la hora de diversificar las tus carteras con
fondos alternativos, sin que esto sea un riesgo no gestionado.

3. Entorno detipos deintereses bajos tras el estallido de la burbuja tecnolégica
en el afio 2000.

A raiz del fin de la burbuja tecnolégica los Bancos Centrales de Europa y Estados Unidos
decidieron comenzar una senda bajista de tipos de interés. El entorno de intereses bajo forzé
a muchos inversores a sustituir renta fija por otro tipo de inversiones con un mayor potencial
de retorno, como es el caso de las inversiones alternativas. Logicamente, con menores tipos
de interés, el costo de oportunidad de sustituir activos tradicionales de renta fija por otros

activos como fondos de cobertura o capital de riesgo, era mas reducido®!.

Este entono de tipos muy reducidos, que no desparecié completamente desde el 2001, se vio
reforzado con la crisis subprime a partir del 2008, donde los Banco Centrales de Europa y

Estados Unidos decidieron tener una politica monetaria muy expansiva.

30 Lecturas FIA - Gestion de activos tradicionales y alternativos, 2016, pp 257

31 | ecturas FIA - Gestién de activos tradicionales y alternativos, 2016, pp 258
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2 ¢ Que son los Fondos Alternativos?

Los fondos alternativos son todos aquellos instrumentos que no estan dentro de los activos

tradicionales, en al caso de las administradoras de pensién esto seria mucho méas amplio.

Aunque no existe una definicién universal otra manera de definirlos es como aquella inversién
orientada a obtener retornos positivos en cualquier entorno de mercado. Estos retornos
suelen tener una baja correlacion con el comportamiento de los activos financieros

tradicionales.
En este capitulo se presentaran las principales clases y tipos de inversiones alternativas.

En los ultimos afos la inversion alternativa ha presentado un crecimiento exponencial. La
explicacion a este fendbmeno hay que buscarla en la creciente presencia de los inversores
institucionales (fondos de inversion, fondos de pensiones y otros) en los mercados de valores.
Actualmente, el cliente minorista tiene una influencia en los mercados mas bien escasa. El
gestor profesional tiende a construir carteras de valores mas globales, lo que ha llevado a
gue los mercados estén cada vez mas integrados. A mayor integracion de los mercados se

presenta una mayor correlacion entre ellos.

En este nuevo entorno de altas correlaciones entre los diferentes mercados de los paises
desarrollados, los inversores institucionales, tales como los planes de pensiones, han
buscado alternativas de inversion que les ofrezcan rendimientos atractivos, junto con una baja
o nula correlacién con los activos tradicionales de sus carteras (renta variable y renta fija).
Incluir activos con baja correlacion en una cartera diversificada de activos la convierte en mas

eficiente, desde el punto de vista de rentabilidad y volatilidad.

Hay estudios académicos que han demostrado que incluyendo inversiones alternativas en las
carteras de activos tradicionales (renta variable y renta fija) se pueden lograr resultados mas

eficientes.

La inversion alternativa es extremadamente heterogénea y no existe una clasificacion
universal, estos se pueden clasificar en activos reales, Hedge Funds, Commaodities, Fondos

privados, Capital de riesgo, Deuda Privada, productos estructurados y otros.
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2.1 Capital de riesgo (Private equity)

El Private Equity se define como la inversion en titulos a través de un proceso de negociacion.
Por lo general las inversiones del capital riesgo son en acciones de empresas no cotizadas.
La inversién en Private Equity es normalmente una estrategia activa de inversién en la que

se incluyen transformaciones en la compaifiia, tratando de aportar valor agregado.

El capital riesgo requiere de habilidades muy especificas y diferentes para cada tipo de
inversion. A diferencia de los Hedge Funds, la inversion en Private Equity suele tener un alto
grado de iliquidez, unido a unas valoraciones con menor grado de transparencia, ya que la

mayoria de las empresas en las que invierten los fondos de capital riesgo no estan cotizadas.

El capital riesgo realiza la compra y venta de acciones de empresas mediante un proceso de
negociacion, lo que confiere una significativa diferencia con los fondos tradicionales de renta

variable que compran y venden acciones cotizadas sin un proceso de negociacion.

En la negociaciéon para comprar una participacion en una compafiia, no solo se discute el
precio de compra, sino que existen otros muchos aspectos tales como la forma de pago, el
tipo de accion (ordinarias, convertibles, preferentes...). En general, multitud de clausulas que
el comprador exige que se estipulen de modo que el equipo gestor de la compafiia dirija la
misma de una determinada manera.

Cuando un fondo de capital riesgo toma una participacién en una compafiia que no cotiza en
bolsa, su objetivo es vender dicha participacién con alta plusvalia. En este sentido, es clave
planificar la salida de la compafiia; de hecho, se dice habitualmente que el negocio del Private

Equity esta en la venta.

Existen tres formas en las que los gestores pueden salir de la compainiia. El primero es sacar
a la compafiia a bolsa, momento en el cual el Private Equity suele deshacerse de su
participacién. La segunda es vender la participacion a otro fondo de capital riesgo. Por ultimo,
es posible organizar una operacion de venta; los grupos interesados en comprar la
participacién en la compafiia 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 udltimos lustros ha sido muy elevado, motivado en gran medida porque el Private

Equity ha sido uno de los tipos de inversion mas rentables.
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El capital de riesgo esta orientado a obtener retornos absolutos independientemente del
comportamiento general de los mercados de valores. Este factor es muy importante puesto
gue la mayoria de la renta variable esta estrechamente ligada a lo que hacen los indices de
renta variable, Asi el Private Equity presenta una baja correlacién con el comportamiento de
renta variable, permitiéndonos crear portafolios mas diversificados y con mejor relacién
retorno volatilidad, mejorando el perfil de riesgo.

El Private Equity tiene una importante dimensidn econémica y emprendedora ya que fomenta
la actividad empresarial y la innovacion, sosteniendo a empresarios por medio de aportes de
capital, contribuyendo implicitamente al PIB del pais en que se invierte.

El capital de riesgo tiene una alta influencia sobre la direccién de la compafiia y sobre la
implementacion de estrategias. Los gestores de fondos de capital de riesgo buscan
normalmente una participacion en la direccion estratégica de la compafiia.

Existen tres aspectos en los cuales el Private Equity no es una buena inversién para algunos
inversores.

En primer lugar, la inversidn de capital de riesgo presenta un horizonte de inversion a largo
plazo, y goza de baja liquidez.

En segundo lugar, invertir en capital privado requiere contar con muchos recursos,
especialmente si se compara con las compras de acciones cotizadas en bolsa.

Por ultimo, los gestores de fondos de capital de riesgo deben tener una gran libertad para
elegir donde invertir. Por tanto, el gestor del fondo tendra mayores facultades que las de los

fondos tradicionales de renta variada.

Existen dos formas de clasificar el capital de riesgo, de acuerdo con el tipo de transacciones

y la madurez de la compaiiia.

2.1.1 Clasificacion por tipo de transaccion

Capital de riesgo puro: se conoce como “el negocio de hacer el negocio”. El capital de riesgo
puro invierte en empresas que estan desarrollando productos o servicios. Se adquiere
habitualmente cuando estas estan en un estado de poca madurez, por lo que existe un gran

potencial de incremento en sus resultados.
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Buy-Out: El Buy-Out consiste en tomar grandes participaciones de una empresa, para de
esta forma tomar el control de la misma, habitualmente esta estrategia considera un cambio

de un propietario en la empresa.

A diferencia del capital de riesgo puro, el Buy-Out tiene como objetivo empresas mucho mas
consolidadas, con negocios estables y en buena situacion financiera, sin la necesidad de
hacer grandes inversiones en el futuro. Suele ser comun, que la empresa adquirida genere
importante cantidad de flujo de caja, ya que la mayoria de los Buy-Out se financian con un
alto apalancamiento. Asi mismo, para realizar un Buy-Out es posible que sea necesario
mejorar a la empresa, bien sea reduciendo los costos por medio de una produccién mas

eficiente, recortando gastos de estructura o cualquier otro medio.

Existen tres tipos de Buy-Out de alta relevancia, en primer lugar, tenemos El management
Buy-Out (MBO) es cuando el equipo directivo de una compaiiia adquiere la mayoria de la
misma, sacandola asi de sus propietarios. En segundo lugar, tenemos management buy-in
(MBI) que es cuando gestores externos toman control de la compafia. Finalmente, el
Leveraged Buy-Out (LBO) se realiza de forma apalancada, el préstamo sera devuelto
principalmente con los flujos de caja que generara y a la vez garantizara el préstamo con sus

activos.

Situaciones especiales: Se entiende por situaciones especiales un amplio conjunto de
activos en los cuales un Private equity puede invertir. Algunas veces esto incluye la inversion
en deuda subordinada, entre la que destaca la deuda mezzanine, donde el tenedor de la
deuda busca una apreciacién de su inversién por la existencia de figuras de conversion, tales

como derechos, warrants u opciones.

2.1.2 Clasificacion por madurez de la compaifiia

Etapa de semilla: La financiacién se utiliza para la investigacién, valoracion y desarrollo de
una concepcion inicial antes de que el negocio haya alcanzado su fase de arranque. Los
inversionistas que apuestan por aportar en fondos en esta etapa por lo general provienen del

entorno cercano del emprendedor, por lo conocido que es el producto o el servicio.

Etapa de arranque: En esta etapa el financiamiento va dirigido al desarrollo de un producto
y al marketing inicial. En este momento el producto o servicio no esta comercializado, ni

obteniendo beneficios por lo que esta etapa debe ser lo mas breve posible.
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Etapa de desarrollo: La financiacion va orientada a facilitar el crecimiento y la expansion de
la compafiia. La mayoria de las empresas en esta etapa cuentan con retornos cercanos a
cero y la mayoria de las empresas que se encuentran en esta etapa necesitan capital para
financiar el incremento de produccion, el desarrollo de un producto o mercado y proveer

capital circulante adicional.

Capital de sustitucién: el capital de sustitucion normalmente se refiere a la compra de
acciones de otros inversores. También se entiende por capital de sustitucién a la reduccion

de apalancamiento gracias al refinanciamiento de la deuda.

2.2 Inmobiliario (Real Estate)

Los fondos de inversion inmobiliaria son instituciones de inversidn colectiva cuyas carteras
estan fundamentalmente compuestas por inmuebles. Puede haber fondos inmobiliarios
cerrados o abiertos. Los cerrados solo permiten la suscripcion de participaciones del fondo
durante un periodo de tiempo determinado, y posteriormente el dinero es devuelto a los

inversores en la medida en que cartera de inmuebles sea adjudicada.

Por otro lado, los fondos inmobiliarios abiertos ofrecen liquidez periddica al inversor, para lo
que es necesario que la cartera del fondo inmobiliario tenga un porcentaje elevado de

inversiones liquidas (normalmente se invierte en titulos de renta fija con baja duracién).

Los fondos inmobiliarios en los (ltimos tiempos adquirieron un protagonico crecimiento. La
mayoria de la inversién inmobiliaria corresponde a personas fisicas que adquieren inmuebles
para su uso o para alquiler, o algunas instituciones, tales como los fondos de pensiones o
compafiias aseguradoras. Construir una cartera de inmuebles diversificadas requiere un
enorme desembolso de dinero, debido a que cada mercado inmobiliario es muy diferente, no
solo existe gran diversidad de los activos, sino que cada regién o ciudad pueden estar en
puntos diferentes del ciclo inmobiliario®2. Por lo tanto, para invertir en estos instrumentos es
necesario contar con especialistas con alto conocimiento de estos instrumentos, con el fin de
solventar gran parte de los inconvenientes que se pudieran presentar en la administracién de

estos activos.

32 Inversiones Alternativas: Otras formas de invertir, pp3950
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2.2.1 Caracteristicas de lainversién inmobiliaria

A continuacion, se describiran caracteristicas favorables y desfavorables de la inversion en

activos inmobiliarios.

Posibilidad de apalancamiento: En el uso de apalancamiento es muy frecuente y de facil
autorizacién por parte de las identidades financieras. Es importante tener en consideracion
que histéricamente las entidades crediticias han sido mas proclives a entregar financiamiento

cuando hay una garantia de un activo inmobiliario.

Cobertura contra lainflacién: Los activos inmobiliarios suelen incrementar su valor frente a
un aumento en la inflacion, por lo que contar con activos inmobiliarios suele ser una buena

cobertura inflacionista.

Generacion estable de flujo de caja: Los arriendos de los activos inmobiliarios nos otorgan
flujos de cajas estables y seguros. Este es uno de los motivos por los cuales dichos activos

son aptos a ser financiados por medio de apalancamiento.

Falta de Liquidez: Por las caracteristicas propias de los activos inmobiliarios tienen un alto
grado de liquidez, pues es dificil vender un activo en corto tiempo a un precio justo, aunque

dependera mucho de los factores de oferta y demanda en el momento de la venta.

Dificultad en determinar el valor del activo inmobiliario: La dificultad de determinar el
valor de los activos viene ligada a la falta de liquidez del mercado. La forma mas usual de
valorar un inmueble es por el precio del mercado, esto es, determinar cuanto alguien podria
pagar por el activo en cuestién. Dada esta situacion muchos de los administradores de estos
fondos valorizan los activos inmobiliarios mediante un descuento de flujo de caja, teniendo
mucho sentido econdmico y financiero. No obstante, el resultado obtenido por descuento de
flujo de caja puede diferir notablemente del precio real al que se puede vender determinado
inmueble, ya que, un activo inmobiliario puede ser adquirido como inversion o por otras

motivaciones®3.

33 Inversion en fondos alternativos: otra forma de invertir, pp4002
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Construir carteras inmobiliarias diversificadas requieren una elevada inversion: para
obtener una cartera diversificada tanto por geografia como por tipo de inmueble es necesario

contar con una cantidad importante de patrimonio.

Necesidad de conocimientos especificos: La inversion en activos inmobiliarios requiere
conocimientos especificos, como: conocer leyes; firma de contratos; seguros de incendio y
terremoto; pagar determinados impuestos; entre otros. Es esperable que para poder adquirir

y explotar un inmueble es necesario mas conocimiento que para la compra de acciones.

2.2.2 Vehiculos de inversion Inmobiliarias
Es importante tener en cuenta el vehiculo de inversidn por el que nos exponemos a activos
inmobiliarios. Hay que considerar el producto que estamos buscando se encuentra cotizado
0 si este es privado. Se hace necesario analizar distintos tipos de variables como: la
proporcion de deuda, si el vehiculo es abierto o cerrado, si este es monoactivo o multiactivo

0 si invierte en una zona geografica en particular.

2.2.3 Inversiéon inmobiliaria directa
Esta es una de las inversiones mas tradicionales que se realizaban, consiste en la compra de

diferentes inmuebles para arrendar y posteriormente vender.

Aun hoy gran parte de la inversion inmobiliaria se realiza de forma directa por grandes

instituciones (compariias aseguradoras, planes de pensiones y otros) y grandes fortunas®.

Para realizar una inversion directa es necesario manejar conocimientos especificos del sector.
Disponer de una cartera de inmuebles requiere asignar recursos destinados al seguimiento y
cuidado de dichos activos. Para conformar una cartera diversificada es necesario contar con

un gran patrimonio.

34 Inversion en fondos alternativos: otra forma de invertir Pp 4047
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2.2.4 Fondos inmobiliarios abiertos
Estos son fondos inmobiliarios abiertos a instituciones de inversion colectiva cuyo patrimonio
esta invertido mayormente en activos inmobiliarios. De estos se destaca que los fondos
ofrecen una gran liquidez a sus inversores, en ocasiones esta puede llegar a ser diaria como
es el caso de los fondos de inversion inmobiliaria alemanes. Para conseguir tal liquidez,
fabrican carteras hibridas entre activos inmobiliarios y activos liquidos, por lo tanto, la liquidez
se obtiene de estos Gltimos activos.

Los activos liquidos de la cartera se valoran de acuerdo con los precios del mercado, en
cambio la valorizaciéon de los inmuebles, la valoracion se realiza por medio de tasadores

independientes, por lo general una vez al afio.

Las rentabilidades de estos fondos provienen de tres factores: la rentabilidad de los activos

liquidos, los alquileres de los inmuebles y las revalorizaciones de dichos inmuebles®®.

2.2.5 Fondos inmobiliarios cerrados
Se denomina a un vehiculo de inversién que puede contar con diferentes estructuras legales,

destina la mayor parte de su patrimonio a invertir en activos inmobiliarios.

Son muy parecidos al capital de riesgo, con inmobiliario subyacente. Algunos lo llaman capital
de riesgo inmobiliario. Al contrario de los fondos abiertos, no tienen descomposicion de
liquidez. La mayoria de este tipo de fondos tiene como estrategia de inversion la busqueda
de valor afiadido y oportunidades, por lo que algunos abarcan muchos proyectos y otros uno
solo®¢. Los fondos inmobiliarios cerrados tienen una forma de captar dinero similar al del
capital de riesgo, esta es, que requieren invertir durante un periodo limitado de tiempo. A
continuacion, a medida que el fondo va comprando inmuebles este pide a los inversores el
capital comprometido, y mientras que los inmuebles se van vendiendo, los inversores

comienzan a recibir dinero.

35 Inversion en fondos alternativos: otra forma de invertir pp 4217

36 Lecturas FIA - Gestion de activos tradicionales y alternativos, 2016, pp470
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2.2.6 REIT s (Real Estate Investment)
Los REIT’s surgieron en Estados Unidos en el 1960, cuando el congreso decidioé crear un
marco legal que permitia al sector publico beneficiarse de la inversién de las grandes
compafiias inmobiliarias. En 2001 los REIT's fueron incluidos en el indice S&P 500. Los
REIT's son compafiias que gestionan inmuebles comerciales destinados generalmente al
arrendar (departamentos, oficinas, centros comerciales, almacenes, pargues industriales,
hoteles, resorts, centros de salud, etc.) También invierten en otras obligaciones o titulaciones

cuyo colateral es un inmueble.

Los REIT's al estar normalmente cotizados en bolsa, presentan cierta correlacion con los
indices de mercado. A pesar de que, estos presentan un valor liquidativo que refleja el valor
del mercado de los inmuebles que forman parte de la cartera, dicho valor puede presentar
una gran diferencia con el valor de REIT, ya que vendra determinado por la oferta y demanda
del mercado, lo cual es reflejo de multiples factores. Entre las obligaciones tipicas de los
RET'’s estan:

e Los ingresos deben provenir al menos de un 75% de arriendos.

e Distribuir un 90% de los beneficios en forma de dividendos entre accionistas.

¢ Tienen limitado el apalancamiento.

e Delimitan el accionariado, minimo 1000 accionistas y los 5 mayores accionistas no

pueden representar mas del 50% del capital.

Los inversores particulares, a través de los fondos de REIT s pueden invertir en el sector
inmobiliario con liquidez diaria, de la mano de los profesionales y con el colchén del alquiler
actuando como dividendo. Se puede considerar esta inversion como la mas prudente dentro

de la categoria inmobiliaria y tiene una fuerte componente de diversificacion®’.

Segun el tipo de inversién que llevan a cabo, los REIT’'s se puede segmentar en cuatro tipos
de REIT's:

Equity REIT's: Son compafias tradicionales que tienen una alta gama de actividades
incluyendo los leasings, transformaciones de propiedad y servicio de arriendo. Estos poseen

activos propios, dichas propiedades no son mera tendencia sino transformacion y se explota.

37 Lecturas FIA - Gestion de activos tradicionales y alternativos, 2016, pp473
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Mortgage REIT's: Se dedican a prestar dinero a los propietarios de los inmuebles, comprar

préstamos.

Hybrid REIT s: Son REIT s que invierten parte de su patrimonio como los Equity REIT s y

parte como los mortgage REIT's

Private REIT s: Son vehiculos similares al capital de riesgo, pero con caracteristicas propias

de los REIT s (politica de dividendo, limitacion de apalancamiento)
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2.3 Materias Primas (Commodities)

Las materias primas son recursos naturales extraidos de la naturaleza que se transforman
para elaborar materiales que mas tarde se convertiran en una bien de consumo. La inversién
en materia prima es muy heterogénea, debido a que incluye diversos productos donde la

oferta y demanda se mueve por diversos factores.

Las razones para incluir materias primas en una cartera de un inversor son muy variadas
entre existen cuatro principales razones. En primer lugar, las materias primas pueden ser una
proteccion contra la inflacién; en presencia de subidas generalizadas de precios, estas

pueden entregar una ayuda para conseguir mantener el poder adquisitivo.

En segundo lugar, algunas materias primas pueden actuar como un refugio ante crisis
econdmicas o bursatiles. El oro ha sido histéricamente el refugio por excelencia, y los datos
histéricos muestran que cuando se han producido grandes caidas en las bolsas mundiales,
el oro ha presentado una tendencia alcista, lo que le confiere ser un “seguro de desastres”.
En muchas ocasiones las materias primas tienen un efecto positivo ante desgracias

mundiales y eventos de riego: guerras; inundaciones; sequias; ciclones®.

En tercer lugar, existen hedge funds que aprovechan los mercados de materias primas para
obtener beneficios mediante el seguimiento de tendencias. Muchos de los fondos de
cobertura toman estrategias de futuros o CTAs (commodity trading advisors), tomando
posiciones largas y cortas en diferentes futuros financieros, fundamentalmente de materias

primas, tratando con ello de identificar tendencias que se producen en estos mercados.

Por ultimo, muchas materias primas presentan un bajo grado de correlacién con los activos
tradicionales de renta fija y variable; incluso dentro de las materias primas las correlaciones
son en muchos casos bastante reducidas. Por lo tanto, la adquisicidn de las materias primas
para una cartera mixta de bonos y acciones puede mejorar dicha cartera en términos de

rentabilidad y riesgo.

La inversién en commodities puede hacerse por tres vias: compra directa de la materia prima;

compra de futuros sobre materia prima concreta o un indice de la materia prima y por ultimo,

38 Lecturas FIA - Gestion de activos tradicionales y alternativos, 2016, pp 427
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mediante la adquisicion de compafiias en bolsa cuyo precio esté ligado al comportamiento de

la cotizacion de la materia prima.

2.3.1 Consideraciones de los commodities

Las materias primas se diferencian de los activos tradicionales por tres caracteristicas:

Valoracién: A diferencia de los activos tradicionales, donde la renta variable y la renta fija
cuentan con flujos de caja en forma de interés o repartos en forma de dividendos y los
inversores valoran con descuentos de flujos. Las materias primas no presentan flujos de cajas,
por lo que, los métodos tradicionales de valoracidon no son aplicables, explicAndose el precio

por la oferta y demanda que muestra el mercado.

Laaplicacion de modelos tradicionales: Los modelos tradicionales como el caso del CAPM
no se pueden aplicar facilmente a las materias primas, este postula que el riesgo puede ser
sistematico y no sistematico, y el inversor solo es compensado por el riesgo sistematico. En
las materias primas no es posible separar la diferencia entre riesgo sistematico y no
sistematico. Los precios de las materias primas se mueven por oferta y demanda y no por la

prima de riesgo.

Estructura Global de los mercados de materias primas: Debido a que el precio de las
materias primas se determina por la oferta y demanda global, no es posible conseguir

diversificacion internacional, como lo puede hacer con los activos tradicionales.

El precio de las materias primas es cominmente determinado en délares, por lo que, si dos
paises demandan cierta materia prima, en teoria en los dos paises se podria comprar

practicamente al mismo precio.

Las materias primas cuentan con un alto potencial de diversificaciéon para inversores de

activos tradicionales. Los principales puntos por enfatizar son los siguientes:

¢ Afadir materias primas a una cartera reduce el riesgo.

e Las materias primas son una mejor cobertura contra la inflacion que la renta variable
y los activos inmobiliarios.

o Afadir materias primas en una cartera mixta desplaza la frontera eficiente hacia la

izquierda.
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e Las materias primas estan negativamente correlacionadas con los mercados
desarrollados (son los principales consumidores)

e Algunos paises emergentes tienen correlacion positiva con las materias primas.

Las materias primas pueden presentar una correlacion negativa con los activos tradicionales

de renta variable y renta fija por las siguientes razones:

e La inflacion tiene correlacion positiva con las materias primas, pero negativa con la
renta variable y los activos inmobiliarios. En Chile este Ultimo deberia comportarse
como las materias primas debido a que se valoran los activos inmobiliarios en UF (libre
de inflacion).

e El proceso productivo puede ser visto como el trade-off entre el costo de capital y el
costo de la materia prima. Cuando uno cae el otro se eleva y viceversa.

e Los commodities se mueven mas por la oferta y demanda en el corto plazo en cambio

la renta variable y fija se mueve por las expectativas a largo plazo.

También es importante destacar la relacion entre el precio de la materia prima y la exposicion
a eventos catastréficos, como puede ser un terremoto o un huracan. Un evento que disminuye
la oferta de materia prima causa inmediatamente un aumento en el precio, un rapido
incremento del precio de las materias primas puede reducir las expectativas del rendimiento
de las acciones. Si el shock es considerado a largo plazo, da cabida a que nuevos productores

ingresen, incrementando la oferta, provocando que el precio baje.

2.3.2 Productos para invertir en commodities
Si bien existen muchas maneras de obtener activos relacionados, no todas las estrategias
para invertir son validas. A continuacién, se presentan las principales formas de tener una

inversion de materia prima:

Inversion directa

La inversion activa supone la compra de una o varias primas de forma que el inversor posea

dichos activos “fisicamente”. Este tipo de inversion deben considerar el costo de transporte y
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almacenamiento. El beneficio del inversor viene por la revalorizacién, retrayendo los costos

incurridos en transportar y almacenar dicha materia prima®®.

La inversion directa es una opcién poco compatible y engorrosa por su complejidad, solo en

algunos paises la posesion de materia prima es una manera habitual de acumular riquezas.

Compra de acciones relacionadas por productos o servicios en materia prima

Diversos inversores quieren contar con una exposiciéon en materias primas, lo que hacen es
comprar acciones en empresas relacionadas con dicho metal. Es de esperar que las
expectativas de crecimiento de dicha empresa estén directamente relacionadas a las
fluctuaciones del metal, si aumenta el precio de la materia prima, los resultados de la
compariia se veran reflejados en el mismo sentido y en consecuencia su cotizacién en el

mercado.

Si bien este método de adquisicidn de exposicidn resulta ser muy sencillo, no es muy eficiente,
ya que esta expuesto a riesgo de mercado, una correccién en la bolsa puede afectar a la
accion, aungue el precio de la materia prima esté subiendo®. por otro lado, la compra de
acciones ligadas a materias primas puede conllevar otros riesgos adicionales a los de la
propia materia prima (los propios de la compafiia), presentando una exposicion no pura de la

materia prima.

Compra de derivados sobre materias primas

Los derivados en el mercado suelen ser la via mas escogida por los inversores para conseguir
exposicién de materia prima. La mayoria de los derivados cotizados en mercados
organizados tienen un grado de transferencia y liquidez, permitiéndoles a los inversores una

adecuada exposicion a aquellas materias primas que desean. El origen de los derivados en

39 Inversion de fondos alternativos pp 4392
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las materias primas no es otro que la necesidad de los agricultores y productores de materias
primas de poder cubrir de la posible oscilacidn del precio que suele haber desde el comienzo
de la plantacién hasta la recoleccién de la materia prima. Asi puede asegurarse un precio de

venta para vender la cosecha en un plazo*.

Pese a existir una gran cantidad de materias primas que tienen futuros, también existen otros
tipos de materias primas que no disponen de mercados de derivados, por lo que no es posible
tener una exposicidon de este instrumento. Adicional a lo comentado los derivados son
instrumentos mas complejos, necesitando inversores mas experimentados con conocimiento

sobre esta materia antes de invertir.

Compra de productos indiciados

Los indices de materias primas son una de las formas mas habituales en que los inversores
optan por conseguir exposicion, dentro de los mas utilizados son los ETFs (Echange Traded
Funds), que tienen la particularidad de transar en bolsa, permitiendo tomar posiciones largas
0 cortas en cada momento sin esperar al cierre del mercado para conocer el valor liquidativo

al hacer la suscripcion o reembolso de este.

Los fondos cotizados tienen como objetivo primordial dentro de su politica de inversion
reproducir lo mas fielmente posible un indice bursatil o el precio de la prima, y sus
participaciones estan permitidas para negociar en la bolsa. La principal caracteristica de los
fondos de inversion cotizados es que sus participantes negocian en mercados bursatiles
electrénicos en tiempo real, con las mismas caracteristicas que se aplican a cualquier valor

cotizado*?.

Los ETF's son un instrumento muy cédmodo rapido y eficiente de invertir en materias primas.
Cabe mencionar que existen fondos que no son ETF’s por lo que no cotizan en mercados

secundario sino debe ser adquirido como cualquier otro fondo tradicional.

4! Lecturas FIA - Gestién de activos tradicionales y alternativos, 2016, pp 430

“2 Inversion Alternativas: Otras formas de invertir, pp4423
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Compra de fondos unidos de materias primas (Pooled commodities Funds)

También existen vehiculos de inversién, muy parecidos a los fondos cerrados, que permiten
contar con exposicion en materias primas, que invierten en materias primas buscando
aprovechar las ineficiencias de estos mercados. Los commodity pool por lo general son
fondos cerrados, estos invierten en materias primas a trevés de productos indexados,
derivados, inversion directa o en acciones relacionadas con materias primas. Es importante
considerar que muchos de estos fondos cumplen con normativas que prohiben la
concentracidon en una materia prima y la inversion de futuros de materia prima, pero les

permite la inversion en acciones de compaifiias, swaps sobre indices (Normativa UCTIS).

En Estados Unidos los commodity pool son muy populares en los inversores institucionales,
muchos de los Hedge Funds que operan materias primas estan registrados como
commodities pool. Los commodity pool estan regulados en Estados Unidos por las

Commodity Futures Trading Commission (CFTC) y la National Futures Association (NFA)*.

2.3.4 Otras alternativas

Tenemos otras alternativas para obtener exposicion de materias primas. Existen fondos de
inversidn especializados en la compra de compaiiias relacionadas con alguna materia prima
particular, en este sentido basta con obtener una participacion en este tipo de fondos para
adquirir los beneficios de la materia prima en particular, teniendo un grado de diversificacion,

pero con un grado menor de pureza.

También existe la alternativa de invertir en paises donde la materia prima represente un gran
porcentaje del PIB de dicho pais. Si el precio del commodity se eleva, es de esperar que esto
se vea reflejado en toda la economia del pais, por lo cual las inversiones en dichas acciones
en empresas del pais podrian tener una correlacion alta con la materia prima, incluso la

moneda de ese pais podria apreciarse frente a otras monedas.

43 Inversion Alternativas: Otras formas de invertir, Pp 4436
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2.4 Hedge Funds

Un Hedge Funds se puede definir como un vehiculo de inversién, que puede tomar distintas
formas judiciales (sociedad, fondo de inversién u otra), estos se caracterizan por tener

grandes libertades para operar.

Segun Crearend (1995), “los Hedge funds son sociedades privadas con un reducido niamero
de participantes en las cuales el gestor tiene una significativa participacion personal en el
capital social. El gestor de este tipo de fondos es libre de operar en una amplia variedad de
mercados sin ningun tipo de restriccion y puede emplear estrategias de mercado-neutrales

mediante el uso de apalancamiento en diferentes grados”.

Por otro lado, SEC** los define como fondos que retinen dinero de inversores e invierten con
el objetivo de conseguir retornos positivos. Los Hedge Fund generalmente tienen estrategias
de inversién mas flexible, muchos de ellos tratan de obtener ganancias en todo tipo de

mercados mediante el uso de apalancamiento®.

Los fondos mutuos no estan sujetos a algunas regulaciones disefiadas para proteger a los
inversores, en EE.UU. dependiendo de la cantidad de activos de los Hedge Fund gestionados
por el administrador, algunos administradores pueden no estar obligados a registrase o
presentar informes publicos ante el SEC, pese a esto estan sujetos a las mismas
prohibiciones contra fraudes que los otros participantes del mercado. Por otro lado, no estan
obligados a proporcionar el mismo nivel de divulgacién que recibirian los fondos mutuos, esto

también hace mas dificil que se puedan verificar los resultados obtenidos.

La libertad de operar en distintos mercados con diferentes instrumentos financieros, por
medio de un gran nimero de técnicas de inversion, es la razén por la cual los Hedge Funds
han conseguido buenos resultados, ademas estos resultados presentan una baja correlacién
con la evolucién de la rentabilidad de los activos tradicionales (renta fija y renta variada), esto

incrementa el interés a los inversores institucionales y de gran patrimonio. Por la gran

4 U.S. Securities and Exchange Commission.

“ https:/iwww.sec.gov/fast-answers/answershedgehtm.html
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flexibilidad, los Hedge Funds son muy heterogéneos entre si, puesto que las estrategias de

inversién que manejan pueden variar de forma extrema.

Mientras que la gestién de activos tradicionales busca conseguir resultados por sobre un
indice de referencia, Los Hedge Fund apremian conseguir resultados positivos, independiente
de la situacion o tendencia de los mercados financieros. Por esta, razon a este sector se la
llama “industria de rentabilidad absoluta”, por lo que, en esta industria, dependen
fundamentalmente de la capacidad y decision del gestor, y no tanto del comportamiento de

los diferentes mercados de valores.
2.4.4 Caracteristicas de los Hedge Funds

Para comprender completamente los Hedge Funds en necesario conocer las principales
caracteristicas de estos, en especial aquellas que los diferencian de los fondos de gestién
tradicionales

1. Gran heterogeneidad de los Hedge Funds

Los Hedge Funds cuentan con diversas estrategias, formas juridicas, activos bajo gestién y
uso de instrumentos y apalancamiento. Sus objetivos de inversion y los resultados obtenidos
por los fondos son diversos. Existen diversos Hedge Funds que arbitran todo tipo de activo,
a explotar anomalias temporales, aprovechar ineficiencias del mercado, o comprar activos

cuyo precio haya caido de forma irracional.

Las estructuras juridicas que puede adoptar un fondo de cobertura igualmente son muy
diversas. Las formas legales mas frecuentes son las siguientes: Fondos abiertos y fondos
cerrados (Open-ended y closed funds), estructuras empresariales (company structure), trusts,
programas colectivos de inversores (collective investment), sociedades (parnerships) y

cuentas gestionadas (managed accounts)*®

2. Secretismos y falta de transparencia

4 Lecturas FIA - Gestion de activos tradicionales y alternativos, 2016, pp 294
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La falta de transparencia es una de las caracteristicas mas criticada de los Hedge Funds, el
estar poco regulados, tener poca fiscalizacion, y en ocasiones estar ubicados en paraisos

fiscales que propicia lo reservado que resultan ser los hedge funds.

Los principales argumentos que apelan los gestores para justificar el hermetismo, por un lado,
es que si los gestores son muy explicitos en su estrategia se arriesgan a que otros las copien,
ademas en alguna ocasion existe volumen Gptimo en que se puede manejar una determinada
estrategia, pasado ese volumen deja de ser eficiente, y los rendimientos son peores. Por otro
lado, si son excesivamente transparentes con las estrategias que realizan, corren el riesgo
gue se produzca lo que se conoce como front-running, que es el aprovechamiento en
beneficio propio de la informacién que proporcionan los intermediarios de mercado sobre sus
posiciones. En el caso de los Hedge funds, es especialmente sensible la informacion sobre

posiciones cortas en mercados poco liquidos.
3. Muchos fondos de cobertura se encuentran domiciliados en paraisos fiscales

Muchos fondos de coberturas residen en paraisos fiscales, esto se debe a que la regulacion
es mucho menor en estos paises, liberandolos de la posibilidad de tener problemas legales a
la hora de implementar sus estrategias. Ademas, la menor imposicion de estos paises

incentiva a algunos gestores que los fondos se domicilien alli.
4. Uso de apalancamiento financiero

Es una de las caracteristicas mas habituales de un fondo de cobertura, pues el
apalancamiento les permite a los gestores aumentar su rentabilidad, aumentando con ello el

riesgo de la estrategia.

Existen tres métodos por los que un hedge fund obtiene apalancamiento financiero. El primero
son los préstamos otorgados por intermediarios, que hacen la vez de custodios de los titulos
ostentados por el fondo de cobertura (Prime broker), en la practica esta forma de apalancarse

es un préstamo del prime bréker al hedge fund.

La segunda forma de apalancarse la utilizan casi exclusivamente los hedge funds que hacen
estrategias de renta fija, consiste en usar los acuerdos de recompra para conseguir
apalancamiento. Un acuerdo de recompra es un contrato por el cual el duefio del titulo
negociable simultdneamente le vende a una institucién financiera y posteriormente se lo
compra. El precio al que el titulo se recompra es ligeramente superior al precio obtenido por

la venta. El duefio del titulo recibe financiacién de las instituciones financieras, y el interés
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que paga por la diferencia entre el precio de recompra y el precio de venta. Reinvirtiendo el

dinero obtenido por acuerdos de recomprar se puede obtener un gran apalancamiento.

La tercera forma de apalancarse se puede hacer por medio del uso de varios tipos de
instrumentos derivados. Casi todos los derivados llevan consigo un cierto grado de
apalancamiento implicito, dado que con pequefias cantidades se pueden generar pérdidas o
beneficios muy grandes en relacién con dichas cantidades iniciales.

El prime broker provee tres servicios basicos a los fondos de cobertura. El primero es la
liquidacion de las operaciones y resguarda los activos que posee. El segundo servicio es el
de ofrecer financiacion que permita a los Hedge Funds apalancar su exposicion en diversos
instrumentos y mercados. El tercer servicio, es el préstamo de titulos, que se analizara en el
siguiente apartado, y consiste en que prime bréker toma prestado titulos de otros participantes
del mercado y se los cede alos fondos de coberturas para que, de esta forma, puedan realizar

sus posiciones cortas®’.

Existen algunos problemas para detectar el apalancamiento de un Hedge Fund, debido a que
gran parte de ellos tienen relaciones con mas de un prime broker y no hay una autoridad

Unica a la cual todas las fuentes de apalancamiento informen.
5. Posibilidad de tomar posiciones largas y cortas

Esta es la mayor diferencia que tiene un Hedge Funds con los fondos de gestion tradicional,
pues en la gestion tradicional solo es posible tomar posiciones largas, por lo tanto, se obtiene
beneficios solo si los activos comprados incrementan su precio en el mercado. Esto hace que
la gestidn tradicional sea unidireccional, ya que gana cuando los precios de los activos

financieros suben y viceversa.

Por otro lado, los fondos de coberturas tienen la posibilidad de tomar posiciones largas y
cortas, permitiéndoles apostar que un titulo se revalorice y caiga su valor. Las posiciones
cortas generalmente se efectian mediante el préstamo de los titulos, es decir, el Hedge Fund

toma prestado un determinado activo y lo vende para recomprarlo en el futuro. Si el activo

47 Lecturas FIA - Gestion de activos tradicionales y alternativos, 2016, pp297
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cae, el Hedge Fund lo compra a un precio mas barato que el de la venta, por lo que conseguira

plusvalia. En una posicion corta, cuanto mas baje el valor del activo, mayores beneficios.

Hay que tener muy presente si tenemos posiciones cortas sobre un activo, y este incrementa
su cotizacion, se mueve en contra del vendedor en corto, este no solo tiene minusvalia, sino

gue su posicion corta aumenta en tamafio.
6. Objetivo de rentabilidad absoluta.

Los fondos tradicionales tienen como objetivo obtener una rentabilidad mejor a un indice de

referencia o una media de fondo de su misma categoria.

La rentabilidad de un fondo tradicional procede del incremento o disminucién del precio de
los titulos que componen su cartera. Al no poder tomar posiciones cortas, un mercado bajista,
el valor de los fondos de inversion disminuira, esto no ocurre con los Hedge Funds dado que
pueden tomar posiciones cortas. Los Hedge Funds buscan obtener rentabilidad absoluta, sin
importar la tendencia que tenga el mercado financiero; para ello el poder tomar posiciones
cortas en diversos activos es fundamental, ya que con estas se cubren antes los mercados
bajistas. Los objetivos de rentabilidad que se fijan los fondos de cobertura generalmente no
estan ligados a un indice de referencia de un mercado sino al mercado monetario, ya que
este representa el costo de oportunidad, la basqueda de rentabilidad absoluta estad muy ligada
con las habilidades del gestor, mas que el comportamiento de los distintos mercados
financieros.

El desempefio de un gestor de Hedge Funds se puede medir de dos formas, la primera es
corroborar si el gestor ha sido capaz de cumplir el objetivo de inversién previamente prefijado.
El segundo modo consiste en analizar la gestién utilizando indices que comparan la

rentabilidad obtenida con el riesgo asumido.
7. Los hedge funds explotan ineficiencias de mercado.

Los hedge funds buscan explotar ineficiencias del mercado, estas ineficiencias pueden ser
de todo tipo, una de las mas comunes se produce cuando un activo es arbitrable*. Otros

gestores se dedican a tomar posiciones largas o cortas cuando consideran que algun activo

“8 El arbitraje es un conjunto de estrategias que busca ganar dinero por medio diferencias de precios en activos equivalentes
en el mercado.
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se encuentra infravalorado o sobrevalorado. Por otro lado, existen estrategias que buscan
explotar anomalias que ocurren entre el precio de la acciones, renta fija o derivados tomando
posiciones cortas y largas el mismo tiempo. También hay fondos de cobertura que
aprovechan situaciones especiales, como adquisiciones o fusiones, para tomar posiciones
largas en el titulo que tenga precio mas bajo, y al mismo tiempo tomando posiciones cortas

en el activo de precio mas elevado.

En resumen, los métodos para explotar la ineficiencia de los mercados se pueden clasificar
en tres grupos. El primero consiste en buscar anomalias entre titulos relacionados (arbitraje).
El segundo trata de captar tendencias de los mercados. Por ultimo, el tercer grupo consiste
en la aplicacién de conocimientos especificos de los mercados y sectores para obtener

oportunidades de situaciones especiales*.
8. Sistema de comisiones de los Hedge Funds

Los Hedge Funds suelen cobrar dos tipos de comisiones, comision fija que se calcula sobre
el patrimonio gestionado, y comisién variable que se calcula en virtud del desempefio de los
resultados del fondo. Este sistema suele ser distinto a la gestion tradicional, pues genera
incentivos a medida que el rendimiento del gestor sea mejor. Algunos fondos de cobertura
cobran comisiones de éxito solo si logran tener mas que la rentabilidad referencial

previamente establecida.

Habitualmente la comisién de éxito se suele cobrar solo si el valor liquidativo actual es
superior al anterior, esta forma de proceder se conoce como high water mark, donde su

funcidn es evitar que el inversor pague una comision sobre los resultados si ha perdido dinero.

Las comisiones por resultados tienen dos efectos, por un lado, el sector de Hedge Funds
buscaréa traer los mejores profesionales, por otro lado, cobrar sobre los beneficios puede
incentivar a que estos asuman mayor riesgo para conseguir mayor rentabilidad y mejores

comisiones.

4 Lecturas FIA - Gestion de activos tradicionales y alternativos, 2016, pp 303
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9. Principales inversores de los Hedge Funds

Los Hedge Funds no estan abiertos para todos los inversores, pues los minimos iniciales para
iniciar suelen ser muy elevados, lo que hace que los dos principales grupos de clientes sean

por lo general individuos de grandes patrimonios y los inversores institucionales.

Los factores que ocasionaron interés en los inversores tradicionales hacia los Hedge Funds

fueron:

¢ La atractiva relacion rentabilidad-riesgo que histéricamente han conseguido

e La aparicion de estudios académicos empiricos que demostraban los beneficios de
la inversién de los Hedge Funds.

e La baja correlacion que los hedge funds que tienen con Iso activos de renta fija y

variable.

10. Poca correlacion de los activos tradicionales con los hedge funds

Unas de las caracteristicas mas relevantes de los fondos de cobertura es su baja correlacion
con otros activos tales como indices bursatiles o activos de renta fija. La baja correlacién se
debe a que las estrategias que usan los Hedge Funds son muy diferentes a las utilizadas en
la gestion tradicional, debido a que sus estrategias pueden variar en arbitrajes, hasta

combinaciones de posiciones largas y cortas.

Hay algunas estrategias que usan los fondos de cobertura que estan muy correlacionadas
con los mercados de renta variable, esta correlacion varia en funcion del periodo analizado
(en periodos alcistas algunos Hedge Funds presentan correlaciones positivas con los

mercados bursétiles y viceversa en periodos bajistas)

Los Hedge Funds buscan generar alfa, esto es, obtener rendimientos que no dependan de la
evolucion del mercado, en la gestion tradicional la beta suele ser alta, por consecuencia la
mayoria de los resultados de los fondos viene de la mano con cémo le fue al mercado. Por el
contrario, los fondos de cobertura cuentan con una exposicion menor lo que los lleva a tener

betas bajos y mucho alfa®.

%0 La rentabilidad se define por la habilidad del gestor.
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11. Los Hedge Funds suele tener poca liquidez

La mayoria de los fondos de cobertura tienen limitada la realizaciéon de hacer suscripciones o
reembolsos, permitiéndolo s6lo mensualmente o trimestralmente, y en muchas ocasiones es
necesario un aviso previo. Cominmente su valor liquidativo suele calcularse mensualmente,
diaria 0 semanalmente ofrecen un valor liquidativo estimado, por ser aproximado no permite

suscripciones ni reembolsos en un tiempo acotado.

Es costumbre de Hedge Funds exigirles a los participantes un periodo minimo de permanecia
dentro del fondo, es lo que se conoce como Lock-up periods. Ademas, muchos fondos de
coberturas obligan a preavisar antes de suscribir o reembolsar. Estas dos medidas tienen la
finalidad de proteger las estrategias que realizan los Hedge Funds, en especial cuando estos

no operan en mercados iliquidos.

La poca liquidez que ofrecen los fondos de cobertura es uno de los puntos de mayor molestia
por parte de los inversores, pese a esto es una buena medida para darle estabilidad al
patrimonio del fondo. Desde este punto de vista un fondo de cobertura no deberia ser visto

como un instrumento de especulacion sino como un activo de largo plazo.
12. Los Hedge Funds, en ocasiones ponen restricciones a su crecimiento

El tamafio es algo que en ocasiones preocupa a los gestores de fondos, dado que algunas
estrategias son dificiles de llevar a cabo con grandes patrimonios, en muchas oportunidades
es mejor contar con pequefias cantidades de patrimonio, puesto que en los casos de
ineficiencia de mercado estas oportunidades son limitadas y acotadas para tamafios de
patrimonio. Con un mayor tamafo los Hedge Funds no alcanzan a explotar las suficientes

ineficiencias del mercado, presentando bajos rendimientos.

Sin perjuicio de los anterior, no todos los fondos cuentan con limites de capacidad, puesto
que hay estrategias que son menos sensibles al tamafio del patrimonio. Por lo general las
estrategias de arbitrajes son las que cuentan con muchos limites de capacidad, en
contrapartida las estrategias de seguimiento de tendencias tienen menores problemas de

gestionar elevados patrimonios.
2.4.5 Diferencias entre Hedge Funds y gestion tradicional

La siguiente tabla nos muestra las principales diferencias que existen entre los fondos de

inversioén tradicionales y los Hedge Funds. Cabe mencionar que es importante considerar que
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los Hedge Funds son muy diversos entre si, por lo que la tabla a continuacién considera las

caracteristicas estandar de un Hedge Fund, y no a la totalidad de este.

Hedge Fund

Sector heterogéneo. Existen muchas
diferencias entre unos fondos y otros.

Fondos de inversion

Sector, basicamente, homogéneo.

Poca transparencia

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

Puede tomar posiciones largas y cortas.

Habitualmente, solo toma posiciones largas.

Pueden usar apalancamiento.

Normalmente, no usa apalancamiento.

Objetivo de rentabilidad absoluta.

Objetivo de rentabilidad ligado a un indice de
referencia.

Rentabilidad, basicamente, por la habilidad
del gestor, es decir, mediante el coeficiente
alfa.

Rentabilidad obtenida, basicamente, por el
comportamiento del mercado de referencia, es
decir mediante el coeficiente beta.

Proteccion ante comportamientos bajistas
de los mercados.

La proteccion antes de los mercados bajistas es
muy limitada.

Poca regulacion, escasas restricciones.

Regulacién estricta. Muchas limitaciones.

Los resultados obtenidos pueden ser sélo
conocidos por los inversores.

Los resultados obtenidos son publicos y facil de
consultar.

El riesgo viene definido como pérdidas en el
valor liquidativo. Una unidad de riesgo
generalmente utilizada es la desviacién
estandar

El riego viene definido como pérdidas en
relacion con el comportamiento de un indice del
mercado. Una medida generalmente usada es
el error de seguimiento (tracking error)

La rentabilidad se mide en comparacién con
la unidad de riesgo.

La rentabilidad se mide en relaciéon con el indice
de referencia y, en ocasiones, al riesgo asumido
frente a dicho indice.

Puede utilizar todos los instrumentos
financieros disponibles, entre ellos, los
derivados. Son capaces de realizar cualquier
estrategia financiera.

Estan limitados, por regulacion, a una serie de
instrumentos financieros. No pueden realizar
algunas estrategias financieras.

El gestor, en algunos casos, participa con su
patrimonio personal en Hedge Fund y en el
accionario de la gestora de fondos que la
administra.

El gestor es un asalariado, aunque
habitualmente recibe un complemento variable
en funcion de los resultados obtenidos.

Pueden existir limites de capacidad en los
Hedge Funds. Es habitual que a partir de un
cierto patrimonio el gestor no pueda manejar
el fondo eficientemente.

En principio, los limites de capacidad no existen
0 son menormente elevados.

49



Cerrados para el publico en general.
Destinados hasta ahora basicamente al
cliente institucional y a los grandes
patrimonios.

El importe necesario para ser participes es
todavia generalmente muy elevado.

Comisiones fijas y variables, para incentivar
la rentabilidad.

Oportunistas, enfoque de inversor flexible.

Bajas correlaciones con indices de mercado
y entre los propios Hedge Fund.

Escasa liquidez.

Fondos Alternativos

Abiertos para el publico en general. La mayoria
de los participes son clientes minoristas.

La inversién minima requerida suele ser
reducida.

Comisiones, normalmente, fijas, en funcion del
patrimonio gestionado.

Decisiones de inversor limitadas por un indice
de referencia.

Altas correlaciones con los indices de mercado
y entre los propios fondos de inversion
tradicional.

Liquidez, habitualmente, diaria.

(Fuente: FIA inversion en fondos alternativos)

2.4.6 Estrategias de inversion

Generalmente se clasifican los fondos de cobertura de acuerdo con las estrategias en las que
se especializan, existe una amplia variedad de estrategias, técnicas e instrumentos
financieros que utilizan los Hedge Funds para maximizar la rentabilidad en virtud de la

volatilidad.

A continuacién, revisaremos los distintos tipos de estrategias que utilizan los Hedge Funds.
Como existe una gran diversidad de estrategias, esto puede hacer mas dificil la clasificacion
de estas, lo que puede provocar diferencias a la hora de clasificar. Adicional a esto, debemos
considerar que ha existido una gran proliferaciéon de Hedge Funds en el transcurso del tiempo,
y cada vez estos crean estrategias mas sofisticadas y Unicas lo que hace cada vez mas dificil

su clasificacion.

A continuacién, se muestra un esquema en la que podemos identificar 4 segmentos de Hedge

Funds.
Valor relativo

Este tipo de fondo busca obtener dinero mediante la explotacion de ineficiencias de mercado,
por lo general evitan tener exposicion en el mercado, generando beneficios independientes

de los movimientos de los principales indices.

Se caracterizan por realizar apuestas sobre precios relativos, es decir, comprar un activo que

consideran depreciado y vender o tomar una posicion corta otro activo que les parece
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sobrevalorado. Si la diferencia entre ambos titulos se reduce entonces se genera una utilidad,

independientemente de lo que suceda en el mercado.
Dentro del valor relativo se distinguen tres estrategias diferentes:

Arbitraje convertible: En esta estrategia el gestor busca identificar bonos convertibles
infravalorados. Los bonos convertibles son un hibrido entre la renta fija y la renta variable,
pues es un bono que otorga a su poseedor la opcién de canjearlo por acciones de la sociedad

a un precio fijado.

Desde el punto de vista de la empresa es atractivo emitir un bono convertible pues el cupén
pagado por estos bonos es en general mas bajo que el que se paga en un crédito ordinario
en formato de deuda, esto se debe a que los inversores aceptan recibir un cupén mas bajo
gue el que recibiria un bono convencional a cambio de recibir una opcion call sobre el precio
de la accion subyacente, es decir a cambio de participar en el potencial éxito y apreciacion

de las acciones de la compaiiia durante la vida del bono®?.

La valoracion de un bono convertible nos es sencilla, por ello es que se producen ineficiencias
en los mercados®2. Por lo general, los gestores buscan identificar los bonos convertibles
infravalorados, toman posiciones largas mediante la compra del bono y de paso toman
posiciones cortas de la accion del emisor convertible, de esta forma eliminan el riesgo del

mercado.

Renta variable- neutral al mercado: En esta estrategia el gestor busca ineficiencias del
mercado de la renta fija, identificando distorsiones en el tiempo causadas por preferencia
irracionales de los inversores, shocks exdgenos de la demanda u oferta. Los gestores

aprovechan estas anomalias que se producen para obtener beneficios.

Las técnicas empleadas en esta estrategia son netamente matematicas y estadisticas,
prescindiéndose del analisis cualitativo; lo fundamental es encontrar un par de instrumentos

que exhiban una codependencia estable y cuyos riesgos de mercados se compensen

51 Rodriguez C. y Huerga, A. (2014), pp 392

52 Lecturas FIA - Gestion de activos tradicionales y alternativos, 2016, pp 317
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mutuamente®3, Estas estrategias suelen ser muy apalancadas, ya que el beneficio por

operacion de arbitraje suele ser reducido.

Eventos societarios

Este tipo de fondo busca conseguir beneficios mediante la rapida interpretacion de la
informacion del mercado, como la de una fusion o una adquisicion, este tipo de inversién

incorpora mayor riesgo y mayor exposicion al mercado del que tiene el valor relativo.

Arbitraje de riesgo: El gestor busca obtener beneficios por medio del arbitraje de fusiones.
Tomando posiciones cortas y largas en las compafiias inmersas en una fusion o una
adquisicién. Cuando se anuncia una operacién de adquisicion o fusién entre dos compafiias,
se comunica una relacion de canje entre las acciones de dicha empresa. Los gestores del
Hedge Fund buscan explotar las ineficiencias derivadas de la relacion de la cotizacion de
ambas empresas. El riesgo de esta operacion se basa en que no se realice la fusion o

adquisicion.

Los Hedge Funds que arbitran este tipo de riesgo obtienen un beneficio cuando anticipan
adecuadamente que se producird una compra o una fusién de empresas y acotan con
suficiente exactitud el diferencial existente entre el valor del mercado de la empresa adquirida
y la cantidad ofrecida a cambio por la firma adquiriente®®. Si la compra sale adelante, las
acciones de ambas compariias responderan al mismo negocio, si la fusion o adquisicion
ocurre en sector regulado, lo habitualmente esperado, el marco regulatorio podria presentar

un riesgo, por temas de competencia podrian rechazar la operacion.

Titulos infravalorados: El gestor busca generar beneficios tomando posiciones largas y
cortas en deudas y acciones de empresas que pasan por algun tipo de dificultad financiera,
se haran en procesos de quiebra o en complejos procesos de reestructuraciéon o

reorganizacion.

53 Lépez M. y lllera C. (2013), Invertir de Hedge Funds andlisis de su estructura, estrategias y eficiencias, pp 163.

% Lopez M. y lllera C. (2013), Invertir de Hedge Funds anélisis de su estructura, estrategias y eficiencias, pp 177.
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La mayoria de los fondos de cobertura que usan esta estrategia se enfocan en comprar titulos
de renta fija emitidos por la empresa en quiebra o cerca de ella. En estos casos, el gestor del
Hedge Fund realiza un diagndstico de la empresa, identificando si el negocio de la empresa
emisora tiene valor, como se puede reestructurar la deuda, o si los problemas vienen por

exceso de apalancamiento que se pueda reparar.

El negocio de los Distressed Securities es ligeramente ciclico, ya que las banca rotas ocurren
permanentemente y cada sector industrial se encuentra dentro de su propio ciclo particular.
Este negocio es mas interesante para los Hedge Funds que para otras identidades, porque
se basa en la posesion de la informacién interna acerca de la compafiia, lo cual requiere
contactos, discrecion y dinero®®. Ademas, existen factores que les permiten a los Hedge
Funds tener mejores posibilidades de explotar las ineficiencias, la principal es que no
inversores no pueden mantener en sus carteras titulos de renta fija por debajo de una
determinada calidad crediticia, cuando el emisor pierde el de inversién, muchos gestores se
ven obligados a vender los titulos de renta fija. Existen otros factores como la complejidad de
analizar el valor actual de los titulos emitidos, la dificultad de aplicar las medidas de un analisis

financiero convencional a los titulos de dichas compaiiias.
De oportunidad

Este tipo de fondo considera una gran porcién al riesgo del mercado, en este grupo se
incluyen varias estrategias muy diferentes entre si, tratan de obtener beneficios apostando
en la veracidad de expectativas incorporadas en los precios de mercado, por lo tanto, estos

tipos de fondos son los mas correlacionados con el mercado.
Dentro de valor relativo se distinguen cuatro estrategias diferentes:

Fondos macro: El gestor de fondos busca generar beneficios mediante fundamentos
macroecondmicos y previsiones de como su evolucion futura afectara a los tipos de intereses,
tipos de cambios, mercados accionarios, bonos y politica monetaria y fiscal. Esta estrategia
busca anticiparse a los cambios en el precio de activos, las posiciones son tomadas como

55 Lopez M. y lllera C. (2013), Invertir de Hedge Funds andlisis de su estructura, estrategias y eficiencias, pp 174.
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apuestas sobre el probable movimiento futuro de los precios, basado en un particular andlisis

de la economia.

Los Hedge Funds que aplican esta estrategia son grandes jugadores que alimentan la
leyenda negra que escarnece toda la industria. A través de su enorme tamafio, su
apalancamiento, pero sobre todo el poder de su opinién en los corros financieros, son
capaces de manipular el mercado y contravenir los esfuerzos de politicas financieras®. Pese
a que los gestores hablen abiertamente de su opinion acerca de la tendencia de la economia,
las posiciones de sus carteras siguen siendo secretas, o que nos daria cuenta de que sus
anuncios no solo son posteriores al posicionamiento del mercado, sino también que es parte

de la misma estrategia.

Vendedores en corto: El gestor de fondos busca generar beneficios tomando posiciones
cortas en acciones o renta fija, sin cubrir el riesgo del mercado. Estos buscan titulos

sobrevalorados para beneficiarse de la caida de las cotizaciones de los mismos.

Son variadas las razones que pueden anticipar una caida de cotizaciones de un titulo, van
desde la sospecha de inconsistencia en la contabilidad, hasta que la compafiia sea de

responder a los cambios econdmicos o de un entorno competitivo.

Estas estrategias suelen tener mejor rendimiento en mercados bajista, por lo que los
inversionistas institucionales suelen apostar por estos fondos, pues les permiten proteger sus
carteras en caso de caida de los mercados.

Mercados emergentes: El gestor de los fondos busca generar beneficios centrandose en
inversiones de mercados emergentes, donde la informacién es menos transparente por lo

que existen mayores posibilidades de encontrar ineficiencias.

Los mercados emergentes son economias que estan en el proceso de convertirse en paises
desarrollados, estos cuentan con liquidez en su emisién de deuda local y en su mercado
financiero, contando con un ente regulador. Se denomina estrategia de mercados emergentes
a las posiciones largas o cortas en acciones, deuda activos de mercado monetario y

productos derivados negociados en tales economias®. La mayoria de las estrategias se

56 Lépez M. y lllera C. (2013), Invertir de Hedge Funds analisis de su estructura, estrategias y eficiencias, pp 179

57 Lopez M. y lllera C. (2013), Invertir de Hedge Funds analisis de su estructura, estrategias y eficiencias, pp 180
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basan en tomar posiciones largas, puesto que estas economias presentan poco desarrollo,
lo que dificulta tomar posiciones cortas, por lo que, los gestores de fondos se centran en
buscar activos que se encuentran infra valorados. En virtud de lo mencionado, este tipo de

estrategia tiene una gran exposicién en el mercado.

Rentavariable- posiciones Largas/cortas: El gestor de los fondos busca generar beneficios
tomando posiciones largas y cortas en titulo de renta variable, los gestores de fondos son
oportunistas, pueden Unicamente tomar posiciones largas o apostar en posiciones cortas.
Todo dependera de qué tan optimista o0 pesimista se encuentre el gestor respecto del

mercado, en virtud de aquello seran los tipos de posiciones que compondran la cartera.

El sustento de esta estrategia en que no todos los sectores vy titulos individuales se mueven
de la misma manera que los indices internacionales, por lo que la divergencia de los
resultados entre titulos y sectores se muestra como una gran oportunidad para obtener
beneficios

Esta estrategia carece de cobertura, y aspira a obtener un beneficio procedente del diferencial

absoluto entre el precio del mercado y su valor intrinseco.

Fondos de Fondos

Son Hedge Funds que adquieren participacion en otros Hedge Funds, propios o ajenos. Estos
ofrecen una amplia diversificacién en diferentes estrategias utilizadas por los fondos de

cobertura. Dentro de las razones por la que diversos inversores optan por estos fondos:

¢ Los fondos de fondos son gestionados por gestores calificados con muchos afios en
el sector financiero, conocen bien las estrategias y como llevarlas a cabo. Esto les
permite analizar las estrategias ofrecidas por los fondos de cobertura, como también
monitorear adecuadamente el comportamiento de las carteras, e implementar
controles efectivos de riesgo de la cartera de los fondos.

o Los fondos de fondos entregan acceso a fondos cerrados a nuevos suscriptores o

fondos que nos exigen elevadas sumas de capital. Ademas, muchos fondos de fondos
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negocian cupos de volumen, y aunque un Hedge Fund esté cerrado para nuevos
inversores, pueden seguir suscribiendo participantes®.

e Los fondos de fondos presentan una alta diversificacion, pues al seleccionar gestores
y fondos satélites de escasa correlacion, como en algunos casos sus carteras estan
compuestas por mas de cien fondos de cobertura. Todo esto reduce la volatilidad del
portafolio, y como los distintos fondos de cobertura estan poco correlacionados entre
si, permiten obtener mejores rentabilidades en virtud de la volatilidad.

e Los fondos de fondos suelen entregar mas transparencia a los clientes que los fondos
de cobertura, esto permite entregar confianza a los inversores.

¢ Elfondo de fondos suele entregar una liquidez mensual, aunque algunos de los fondos

subyacentes tengan una liquidez menor.

En contrapartida de las ventajas sefialadas, debemos considerar que las inversiones de
fondos de fondos tienen inconvenientes, por ejemplo, tener doble comisién en su gestion, que

es, la comision de este fondo como las de los fondos subyacentes.

2.5 Otra inversion alternativa

2.5.4 Inversion en Activos Distressed

Consiste basicamente en invertir en instrumentos de deuda o de accion de empresas que
estan o que se espera que estén en dificultades financieras. cuando se habla de empresas
Distressed es necesario entender exactamente a qué nos referimos, pues algunos inversores
lo utilizan para referirse a empresas donde el valor de los pasivos es superior al valor de los
activos, mientras otros inversores también incluyen a empresas que son incapaces de hacer
frente al pago de intereses. Esto Ultimo se puede deber a un problema de liquidez. Los

instrumentos utilizados para invertir en Distress son: Bonos, obligaciones, pagarés,

¢ | ecturas FIA - Gestion de activos tradicionales y alternativos, 2016, pp323
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préstamos bancarios, hipotecas, contratos de leasing y en menor medida acciones de

empresas (puesto que la situacion de la empresa es mala).

El objetivo de la inversidn es la recuperacion de la compainiia, y asi poder obtener una fuerte
apreciacion de las inversiones realizadas. Los fondos que realizan esta estrategia buscan que
las empresas se recuperen a través de las reestructuraciones de estas de la situacion extrema
en la que se encuentran para asi poder revalorizar sus posiciones®. Para invertir en activos
Distressed el inversor debe averiguar la clase de razones por las cuales la empresa ha llegado
a esta situacion, en virtud de estas se divisaran las posibilidades de éxito de la estrategia de

inversion.

No todos los inversores estan preparados ni cuentan con los conocimientos necesarios para
invertir en este tipo de activos, ya que deben contar con un conocimiento legal elevado. Los
inversores y/o gestores de inversion en este tipo de activos cuentan con conocimientos de
valorizacién de empresas, y un gran conocimiento en estructuras de capital de empresas,
dominio de normativa legal y conocimiento detallado de todos los riesgos que componen la

operacion.

% Lecturas FIA - Gestion de activos tradicionales y alternativos, 2016, pp 460
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3 Analisis parte 1

En este primer capitulo se busca realizar un levantamiento de los diversos activos
catalogadas como alternativos, con el fin y construir una base de datos confiable que sirva
para el analisis y la discusion del comportamiento de estos. Asi también podemos confirmar
empiricamente las caracteristicas que menciona la literatura, como es la correlacién de estos
con los activos traiciénales y su relacion de rentabilidad y volatilidad. Todo esto, para que el
segundo capitulo incluyamos los fondos alternativos dentro de las carteras de los fondos de
pensiones y evaluemos su aporte marginal, permitiéndonos evaluar las caracteristicas de la

nueva normativa chilena que deja a la pensione invertir en fondos alternativos.

Comenzaremos describiendo el origen de cada una de las fuentes de informacion detallando
el proceso de obtencion y los ajustes que se realizaron con la finalidad de representar lo mas
fehaciente posible el comportamiento de estos activos. Para finalmente realizar un analisis
descriptivo de los diferentes fondos, con el fin de tener una idea a priori el impacto de la

inclusién de los fondos alternativos en el sistema de pensiones.

3.3 Levantamiento de informacién

Para este analisis se recab6 informacion trimestral del resultado de 425 fondos de inversion,
registrados en la Superintendencia de Valores y Seguros, desde el 2004 hasta el 2017; estos
estan clasificados de acuerdo con el tipo de inversién: Deuda, Accionario, Inmobiliario, Capital
Privado, Infraestructura y Mixto. Clasificaciones elaboradas el 2007 y modificadas el 2010 por
la Asociacion de Fondos de Inversion (ACAFI), que divide los fondos en tipos y subtipos segun
las clases de activos y los limites que considera la politica de inversiones estipulada en el
reglamento interno de cada fondo. Cabe mencionar que se excluyeron de la muestra aquellos

gue estuvieran en un proceso de revision con la SVS como es el caso de Aurus®.

El siguiente gréfico ilustra la cantidad de fondos vigentes por afio para cada tipo, usada en

nuestro estudio.

0 Para estos casos la pagina de la Superintendencia nos entrega un mensaje dentro del web service.
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Catastro Fondos levantados
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Se desprende del gréafico que en el periodo reciente se cuenta con gran diversidad de fondos
que han ido aumentando progresivamente al paso del tiempo hasta llegar a 425 fondos el
ultimo afio. Cada vez aparecen mas fondos de inversién que exploran invertir en activos poco
tradicionales hasta la fecha, asi como también hay un mayor nimero de fondos para una
misma politica de inversidn. Sin embargo, son pocos los fondos que poseen una larga historia,
recién los ultimos 4 afios se cuenta con gran diversidad de fondos dentro de cada segmento,
esto genera una primera dificultad a la hora de recrear un portafolio eficiente, puesto que
pudiesen existir sesgos por la falta de informaciéon de activos mas inusuales en periodos
mayores a 5 afios, debido a lo nuevo que son algunos fondos. A la hora de analizar el
comportamiento de estos activos se hace necesario, encontrar un trade-off entre contar con
pocos fondos con una larga historia o una gran variedad de fondos con una exigua historia.
Puesto que fondo de larga historia nos podrian dar cuenta de la evolucién de dicho tipo de
activo en el tiempo comprendiente que tan volatil podria llegar a ser, por otro lado, una mayor
cantidad de fondos nos entrega una mejor representatividad e las caracteristicas de este tipo
de fondos.

Por otro lado, el incremento de fondos de inversion nos podria dar cuenta de un aumento en
el apetito de inversionistas por este tipo de instrumentos. Se observa que los fondos
inmobiliarios y los de capital privado son los que mas han crecido, esto nos podria auspiciar
que podrian ser los de mejor desempefio en el tiempo.
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A partir de las publicaciones publicas de la Superintendencia de Valores y Seguros, entre
ellas Estados financieros, memorias anuales y fichas técnicas se obtuvo la siguiente

informacion trimestral para el periodo comprendido entre el 2004 y 2017:

e Valor de cuota del fondo.

¢ NuUmero de cuotas pagadas.
¢ Dividendo total repartido.

e Reparto de Patrimonio.

e Aporte de Patrimonio.

Todos los fondos que se encontraban en moneda extranjera se pasaron a moneda nacional,
convirtiéndolos con el tipo de cambio de cierre de cada trimestre, obtenidos desde el Banco

Central.

Para el caso de los commodities, se obtuvo desde la plataforma financiera Bloomberg el
precio del Oro, cobre, Petréleo Brent y Petrdleo WTI. Mas tarde, se convirtid el precio en
dolares a peso chileno ocupando el dolar observado del primer dia habil siguiente del fin de
cada trimestre. Una vez obtenido los precios en pesos, se calculo la rentabilidad trimestral en
la misma moneda.

Para los bonos soberanos chilenos y norteamericanos se us6 su TIR para determinar su

precio, los cuales se extrajeron de FED y del Banco Central de Chile.
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3.4 Detalle de la Extraccién de informacién

Para identificar los todos los fondos a trabajar se acudieron al catastro de base de datos de
la ACAFI.

[ ACAFI - Asociacién chiler X

< (67 ‘G) No es seguro | www.acafi.cl fr| .E'

| &P

‘ Buscar en ACAFI

)

hilena Administradoras de Fondos de

Anuario de Fondos de Inversion — Gawswo ue Fondos  Reportes VC&PE  Reportes Inmobiliarios

» Quiénes somos

» Comisiones de Trabajo

» Como Asociarse

» Alianzas Estratégicas
Newsletter

» Memoria anual

» FAQ

Noticias

» Prensa

Anuario de Fondos de Inversién  Catastro de Fondos  Reportes VC&PE  Reportes Inmobiliarios

> Catastro de Fondos

2018
= -
2017
[D.ciemb,e - ]
[epriemire =
Ex -
= -]

La ACAFI nos muestra la informacion de forma trimestral desde el 2010, antes de estos la
informacion, pero no esta disponible en los catastros de la ACAFI, en cada trimestre se
encuentra un informe y la estadistica he dicho periodo. En esta estadistica, viene cuatro

archivos, de los cuales se usan dos, el patrimonio e informe de estados financieros.

B Informe-Marzo-2018-2 (1).zip - WinRAR (copia de evaluacién)

Archive Ordenes Herramientas Fawveritos Opciones Ayuda

= (> W oo By oad) B G

Aradir Extraer en Comprobar Wer Eliminar Buscar Asistente  Informacién

=Ty

Buscar virus Comentario  Auto extraible
E=El BB Informe-Marzo-2018-2 (1).zip - archive ZIP, tamafic descomprimido 5.872.426 bytes
Mombre Tamafic Comprimido Tipo Modificado CRC32

Informe Activos Marzo 207 2.xlsx 2.282.182 1.721.286 Hoja de cdlculo de... 19-06-2018 15:25 28F35ECAE
Inforrme de Estados Financieros a Mar 18.... 589.796 530.832 Hoja de calculo de...  19-06-2018 15:26 D1A4B2BS

Informe Patrimonio MAR 201 8.xlsx 1.124.020 241.621 Hoja de cdlculo de... 19-06-2018 15:27 874FF310
Informe Voldmen Transados MAR 2018 1.876.428 1.206.8932 Hoja de cdlculo de... 19-06-2018 15:28 F205A68C
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Desde el informe de Patrimonio se extrae el patrimonio del fondo, para esto se ocupan las

pestafnas los valores cuotas en CLP

jun.-16 - 4

440 7001 23.283.356 1.178.988 427.323 427.323 427.323 427.323 427.323 427.323 427.323
440 7002 7.596.085 7.596.086 7.596.086 7.596.086 7.596.084 7.596.084 7.596.084 7.596.085 7.596.085
510 7003 862.110

325 7004 8.171.844

320 7006 3.344.859

440 7007 0 3.066.549 3.066.549 3.066.549 3.066.549 3.066.549 3.066.549 3.066.549 3.066.549
510 7008 0 1.909.617 1.909.617 1.909.617 1.909.617 1.909.617 1.909.617 1.909.617 1.909.617
325 7009 1.828.920 1.073.794 1.073.794 1.073.794 1.073.794 1.073.794 1.073.794 1.073.794 1.073.794
210 7010 2.305.625 111.686.432 111.686.432 115.208.151 123.932.379 129.670.619 130.683.808 131.150.000 128.159.475
430 7011 1.820.921 1.216.891

440 7012 10.295.603 22.201.603 22.201.603 22.201.603 22.201.603 22.201.603 22.201.603 22.201.603 22.201.603
510 7013 578.000

410 7014 14.764.785 25.198.219 25.164.304 25.223.870 25.223.874 25.264.785 25.264.785 25.264.785 25.264.785
210 7015 2.924.550 6.481.457 7.376.135 7.382.430 7.765.575 7.624.220 7.645.894 7.362.971 7.380.968
410 7016 44.367.002 44.367.002 44.367.002 40.474.947 44.367.003 44.367.002 44.367.002 44.367.002
325 7017 1.116.643

210 7018 1.875.940 2.504.520 2.467.999 2.418.639 2.687.442 2.936.444 3.242.976 3.727.056 3.791.639
210 7022 2.400.377 1.324.592 1.404.584 1.371.556 1.374.068 1.433.360 1.443.941 1.471.719 1.471.850
210 7023 1.444.832

420 7025 500.000

410 7026 411.894

210 7031 2.034.038 4.754.523 4.767.777 4.767.777 4.766.481 4.818.781 4.710.233 1.471.719 4.616.245
240 7037 520.538

240 7039 2.846.400 3.683.684 3.631.078 1.561.366 181.552 72.436 72.439 28.314 15.316
325 7046 359 359 359 359 359 359 359 359 359
325 7050 226.000

130 7055 2.710.956 9.918.564 10.012.541 10.012.540 10.849.822 13.205.547 13.384.004 13.863.718 13.971.097

Desde aca podemos clasificar el fondo segun la clase de fondo que muestra la asociacion y
el rut del fondo para poder verificar los valores en la CMF, luego se muestra tanto el valor
cuota del fondo como el precio cuota de forma trimestral desde diciembre del 2004 hasta
marzo del 2018.

Luego se necesitan la informacion de dividendos, repartos y aportes de capital para poder
determinar la rentabilidad de cada fondo, lo que se puede extraer la informacién desde el

archivo de Estados Financieros, en especifico la pestafia de resumen en CLP.
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RUT Reparto de Reparto de Reparto de
Fondo Clase Aportes Patrimonio Dividendos Aportes Patrimonio Dividendos Aportes Patrimonio Dividendos

21.443.572 194.884 5.943.761 2.334.798.920 -566.451.050 -79.271.345 379.400.624 -187.888.696 -12.743.506

1.110 0 0 263.211 1.068.987.651  -413.352.188 -30.472.435 169.902.495 -124.507.296  -3.615.405

1111 0‘ 0 0 844562967 -337.802.726 -27.647.583 136.610.000 -110.734.376  -3.508.507

9.281 1111 1.238.170 -6.970.777 -168.673 118.749 -440.261 -
9.383 1111 67.933 0 -2.859 594.834 -36.985 -
9.358 1111 0 34.203.356 -320.976 -36.869 14.072.903 -244.901 -476.521
7.184 1.111 43.879.691 -3.673.205 -3.454.068 6.505.569 -1.302.021  -3.031.986
9.153 1111 23.911.350  -21.570.923 -2.433.099 6.765.257 -3.567.804 -
7.200 1111 24.473.005 -6.696.642 -1.207.193 11.750.431 -117.360 -
9.437 1.111 4.281.164 -123.802 0 556.705 -18.221 -
9.246 1111 0 0 0 - - -
9.280 1111 44.594.178  -10.534.496 -449.493  6.301.595 -4.148.578 -
9.251 1.111 41.088.221  -15.677.731 -393.830 4.400.092 -5.234.773 -
7.275 1111 53.470.288  -13.287.810 -2.950.436  7.318.056 -2.687.878 -
9.252 1111 283.555.105 -101.801.016 -1.000.000 17.337.386 -38.146.329 -
9.057 1111 8.045.313  -29.364.311 0 - -5.247.909 -
9.289 1111 4.486.432 -4.022.019 -246.497  8.164.255 -3.553.627 -
9559  1.111 1.882.000 - -
9551  1.111 126.544 - -
7.210 1.111 62.103.241  -18.088.988 -2.091.487 13.288.510 -6.598.669 -
9.366 1111 0 0 0 - - -
9.279 1111 29.765.531  -40.125.709 -1.262.844 49.967 -16.770.154 -
9.391 1.111 9.761.164 -464.694 0 - -2.686.310 -
9.101 1111 4.753.660  -11.877.967 -1.188.475 955.877 -6.266.850 -
9.348 1111 27.578.243 -860.027 0 - -4.095.153 -
9.127 1111 23.680.793 -1.402.212 0 3.491.893 -211.527 -
9.117 1111 21.741.508  -29.287.267 -885.235 2.427.935 -2.080.365 -
9.212 1111 32.738.656 -8.090.343 -5.438.489 4.830.403 -6.971.978 -
7.099 1111 60.902.423 0 -4.438.036 24.636.708 - -
9.303 1.111 4.243.542  -13.561.811 0 1.034.331 -306.723 -

Aqui tenemos el primer escollo que se debe resolver, la informaciéon se muestra de forma
anual, salvo para el afio actual, en donde se muestra de forma trimestral. Por lo que si se
quiere obtener la informacién de manera trimestral se deben buscar los catastros de los afios
anteriores. Para el periodo anterior al 2010 la informacidn esta intermitente por lo que se debe

sacar la informacién directamente desde la CMF.

El segundo problema es que los flujos con los inversionistas (dividendos, aportes y repartos)
se muestran de forma acumulada. Para resolver esto se puede restar los periodos y sacar la
informacion trimestral. Sin embargo, hay fondos que estan nominados en monedas distinta al
peso, por lo cual restra los periodos podria inducir a error dado que se ajusta el tipo de cambio.
Una posibilidad podria ser separar los fondos segin su moneda funcional, pero esto no
considera que los fondos muchas veces cambian su moneda funcional pasando por ejemplo

de ddlar a peso y luego en muchos casos volviendo de peso a dolar.

Con el fin de contar con una data robusta paralelo a lo extraido por la ACAFI se extrae la

informacion desde la CMF, para esto se extrae desde la pagina
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Y se buscan los fondos de inversiones, de ahi se buscaron los fondos que aparecian en la
ACAFI
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Se deben seleccionar los fondos vigentes y no vigentes, lo mismo se hace para los fondos
Rescatable
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Por ultimo, se debe buscar que no existan errores en la base de datos, o si es necesario hacer
algun ajuste dentro. Por ejemplo, el valor precio del fondo rut 7008 cuando inicia en
septiembre del 2015 es de 34.082 y este valor a diciembre del 2015 es de 15.022, mientras
que el nimero de cuotas se mantuvo constante, sin embargo, hubo un gran reparto de
dividendos en el 4 trimestre del 2015, por lo que existe una explicacion clara del cambio en
el del precio, pero es necesario incluir el reparto en el trimestre en que se informd que se
haria el reparto, pues sino dentro de la rentabilidad del fondo se vera un caida abrupta y
posteriormente una alza que no representan la realidad del evento, lo que implicaria
incorporar volatilidad artificial a la serie. Por esta razén fue que a la hora de incorporar los
repartos aportes y dividendos se acudi6 a las memorias, EERR, hechos esenciales de cada
fondo de los fondos identificando la fecha en la que se comunica icho evento, de tal manera

de realizar el ajuste en el periodo mas realista posible.
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35 Célculo de rentabilidad
A continuacion, se detalla la manera en que se obtuvo la rentabilidad de los diversos activos

gue podrian conformar los portafolios eficientes.

3.6 Rentabilidad de los fondos
La manera de calcular la rentabilidad de los fondos de inversiones, registrados en la comisién
para el mercado financiero fue la siguiente:

P.Q; + Div, + Repartoy 1

Rentabilidad; =
errapiiaat P_1Q¢-1 + Aporte;

En donde,

t: Es el trimestre a evaluar.

t — 1: Es el trimestre anterior al trimestre evaluado.

P;: Es el valor cuota del Fondo en el trimestre t.

Q.: Numero de cuotas inscritas y pagadas en el trimestre t.
Div,: Dividendo repartido en el trimestre t.

Reparto,: Es el reparto de patrimonio en el trimestre t.
Aporte;: es el aporte de patrimonio en el trimestre t.

En lo concerniente a la metodologia utilizada para el célculo de rentabilidad, se aplico un
criterio conservador donde el aporte es al principio del periodo, mientras que el reparto es al

final del mismo.

Respecto al reparto es considerado a prorrata de los accionistas. En consecuencia, el valor
pagado por las cuotas dadas de baja en caso de una disminucién de las cuotas del fondo no
afectaria a la rentabilidad del inversionista, en vista de que no hubo traspaso de valor de un
inversionista a otro. Este supuesto es relevante a la hora de calcular la rentabilidad, porque
en algunos casos revisados en las notas del estado de resultado de algunos fondos, hay
pagos por participacion a inversionistas a un valor cuota materialmente diferente del valor
cuota de los que continuaron en el fondo. En este sentido los inversionistas que pedian hacer
retiro de su participacién eran castigados con un valor cuota menor al valor cuota publicado,
incluso en algunos casos los valores cuotas aumentaban luego de presentar situaciones de

retiros.
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3.7 Calculo del precio de los Bonos Nacionales

Segun el diccionario econémico de M. Gordon, la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) de un
activo financiero de deuda es aquella tasa Unica de actualizacién o descuento que iguala el
precio de un bono con la corriente de pagos generada por el titulo. Se trata, en el caso de los
activos de deuda, de un indicador que informa sobre la rentabilidad media anual al
vencimiento de un bono u obligacién y ofrece una medida muy Util a la hora de comprar bonos

con diversas caracteristicas, cupones y vencimientos.

Lo anterior se expresa matematicamente de la siguiente manera:

n
i P
PO = Z o - + n,
4 (1+Tir)* (A 4Tir)»
x=

En donde,

i, Interés del bono en el afio x.

Tir: Tasa de descuento al vencimiento del bono en el afio x.
B,: Precio del bono en el dltimo periodo.

x: Afo de andlisis

Una vez obtenidos los precios se calcul6 la rentabilidad para cada trimestre de cada bono,

mediante la siguiente férmula:

Py

Rentabilidad, = -1

t—-1

Ademas, se incluyeron la Tasa de Interés Promedio de 90 dias (TIP), que es la tasa de interés
promedio de los depdsitos a plazo menores a 90 dias. Se ocupo6 esta tasa para incorporar los

Depésito de Interés Fijos (DPF) en el analisis.

3.8 Célculo de la rentabilidad de los fondos de pensiones
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Se obtuvo la informacién desde la superintendencia de fondos de pensiones, que muestra la
rentabilidad mensual por tipo de fondo deflactada por inflacion. Enseguida se agrego la
inflacion del periodo, porque la rentabilidad de los fondos alternativos se tenia en pesos y
para efectos de comparacion deben estar en la misma base. Para esto, a la rentabilidad
mostrada por la superintendencia se le agregé la variacion que tuvo la UF en cada mes, tal
como se sefiala a continuacion:

Rent + 1) * UFy;
Rentabilidadnocional — ( deflactada ) final
UFinicial

Por ultimo, se calculé la rentabilidad trimestral:

Rentabilidad imestrar = (Rentyesq + 1) (Rent,esn + 1) (Rentyee3 + 1)
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3.9 Analisis descriptivo

Al construir las rentabilidades de las diversas fuentes de informacion y contar con una base
consolidada, podemos realizar diversos analisis descriptivos que nos pueden entregar una
vision a priori de la inclusion de estos activos en ellos fondos de pensiones, a continuacion
se muestra un resumen de todos los tipos de activos y su relacién entre rentabilidad y
volatilidad, adicionalmente incluimos los fondos de pensiones con el fin de transar una linea
recta que explica la relacion de ratio de shape que que tienen los fondos de pensiones, asi
podemos identificar que todo los activos que estén por sobre estas recta presentan una mejor

relacion entre rentabilidad y volatilidad que los fondos de pensiones

Si nos paramos a observar los activos de bajos riesgos podemos detectar que los fondos de
inmobiliarios destacan presentando un mayor nivel de rentabilidad versus un nivel de riesgo
que estas, por lo que a priori seria un buen candidato para la inclusiéon en fondos como el E,
Dy C. Por otro lado, al revisar activos de mayor riesgo destacan las acciones en Chile lo que
rompe un poco el paradigma de que esté establecido que las acciones del pais no son buenos
activos de inversién, estas no solo presentan una buena relacién entre rentabilidad y
volatilidad, y ademas no estan afectas al riesgo del tipo cambio como es el caso de acciones
extranjeras. Asi mismo los indices de deuda en Distressed y el de private equity buyout
destacan también, todos estos activos complementarian bastante bien los fondos B, A, y C.
También podemos destacar que el Oro presenta la misma relacion entre rehabilitada y
volatilidad que el fondo A, por tanto, el estar en el fondo A o haber invertido en Oro habria

sido lo mismo.

Al construir las rentabilidades de las diversas fuentes de informacion y contar con una base
consolidada, podemos realizar diversos analisis descriptivos que no pueden entregar una

vision a priori de la inclusion de los fondos alternativos, a continuacién
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Relacidn Rentabilidad Vs Volatividad
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Adicionalmente, analizamos la correlacion de entre estos activos con los fondos de pensiones,
pues por lo comentado en los capitulos anteriores sabemos que el riesgo total de una cartera
no solo una media ponderada de los riegos de los activos, sino que también se incorpora
dentro de este célculo la correlacién entre cada activo con la cantera, asi activos con buena
proporcion de rentabilidad retorno que presenten poca correlaciéon con las carteras de
pensiones, seran activos que nos podria mejorar la relacion entre rentabilidad y volatilidad.
En la siguiente grafica podemos observar la correlacién del fondo C con todos los activos
alternativos, asi como sefiala a literatura podemos notar que para algunos activos se
presentan correlaciones negativas como son el caso de capital Privado, lo fondos
inmobiliarios, y los fondos de infraestructura. Por otro lado, existen fondos que presentan baja

correlacion como es el caso de Venture Capital Index, Fund of Funds Index y el Oro.
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Correlacion Fondo C
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Si consideramos la informacion e los dos graficos podemos identificar que los fondos
inmobiliarios por un lado ofrecen una muy buena proporcion entre rentabilidad y volatilidad, y
ademas nos entregan correlaciones negativas, lo que nos implica que a la hora de
implementarlas en las carteras de los fondos pensiones no permitiria aumentar la rentabilidad
y disminuir el riesgo a la vez. Por otro lado, la inclusién de activos como de infraestructura,
capital privado y oro a priori podrian ser buenas opciones para incrementar la rentabilidad de
los fondos, pues si bien presentan una proporcion similar de rentabilidad y volatilidad,

destacan en contar con baja correlacién con las carteras de pensiones.
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Anexo A

1. MalaSituacion de los mercados burséatiles durante 2000-2002 y durante 2007-
2009.

A raiz del fin de la burbuja tecnoldgica los Bancos Centrales de Europa y Estados Unidos
decidieron comenzar una senda bajista de tipos de interés. En la década de los afios 2000,
los principales mercados burséatiles sufrieron las dos grandes correcciones desde el crack de
1929. El mal comportamiento de la renta variable hizo que muchos inversores tratasen de
sustituir acciones por otros activos poco correlacionados con la renta variable, como es el

caso de la mayor parte de las inversiones alternativas.

2. El deseo de mostrar mayor sofisticacion

Los inversores en activos alternativos, tales como fondos de cobertura o capital riesgo, a
menudo, son vistos por otros inversores como mas sofisticados, e incluso, mas inteligentes.
Dado que las inversiones alternativas tienen un alto grado de complejidad, y su entendimiento
es dificil, el comprar dichas inversiones puede mandar una sefial al resto de los inversores
de que se posee un alto grado de conocimiento sobre los mercados financieros en general, y

sobre las inversiones alternativas en particular

3. Lacreacion de vehiculos diversificados de gestién alternativa.

Durante los ultimos afios ha existido un enorme boom de fondos que invierten la totalidad de
su patrimonio en fondos de cobertura o en fondos de Private Equity. Estas instituciones de
inversién colectiva son conocidas habitualmente como fondos de fondos (por ejemplo, a los
fondos de fondos que invierten su patrimonio en Hedge Funds, se les conoce como fondos
de fondos de Hedge Funds). Los fondos de fondos son carteras diversificadas de instituciones
de inversion colectiva, y cobran una comisién de gestién, por tanto, la compra de un fondo de
fondos supone que el inversor soporta dos comisiones, la del fondo de fondos y la de los
fondos que tiene el fondo de fondos en su cartera. Las ventajas de los fondos de fondos son
multiples, entre las que cabe destacar la gran diversificacién, el acceso a productos complejos
o incluso cerrados para muchos inversores, o la seleccion profesional de activos alternativos,

pero tal vez el mayor éxito de estos fondos de fondos sea el ofrecer gran rentabilidad,
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mediante relativamente modestas comisiones. El desarrollo de los fondos de fondos ha

supuesto, indudablemente, un gran flujo inversor hacia las inversiones alternativas.

4. Creacion de estructura que puedan ser adquiridas por clientes minoristas.

En los ultimos afios la banca de inversion y la banca privada han desarrollado muchos tipos
de estructuras para posibilitar que los inversores minoristas accedan a las inversiones

alternativas.

Las estructuras mas usadas recientemente son tres: bonos referenciados a inversiones
alternativas, los Exchange Traded Funds (ETFs) y acciones cotizadas cuya inversion principal

es un activo de gestién alternativa.

Los bonos referenciados a inversiones alternativas son, normalmente, emitidos por un banco
de inversiones. El rendimiento del bono estd basado en el comportamiento de un activo
alternativo concreto o de una cesta de activos alternativos. Dichos bonos pueden tener capital
garantizado a vencimiento. Este tipo de estructuras es muy comudn entre los clientes de la
banca privada. Los ETFs son fondos cotizados que, habitualmente, reflejan el
comportamiento de algun indice. En los ultimos afios han sido varios los ETFs que se han
creado referenciados a diversos indices de materias primas, o incluso a materias primas

concretas, como el oro o la plata.

Por ultimo, existen empresas cotizadas cuyo Unico activo es una o varias inversiones
alternativas, como por ejemplo un fondo de fondos de Hedge Funds o un Hedge Fund
determinado. Dichas empresas cotizadas suelen publicar un valor liquido semanalmente. El
precio de cotizacion de la accidon puede estar por encima o por debajo del valor liquido,
aunque los promotores de la accion suelen establecer procedimientos para que en el largo

plazo el precio de cotizacion de la accién no se desvie mucho del valor de liquidacion

5. Altas comisiones de muchos productos

Los fondos de cobertura, los fondos de capital riesgo y otros vehiculos de inversién
alternativa, habitualmente, tienen unas elevadas comisiones de gestién. Normalmente, el
inversor en este tipo de activos paga una comision fija que se calcula sobre el patrimonio
invertido, y otra variable, en funcién de los rendimientos obtenidos. Las altas comisiones,
lejos de haber sido un gran impedimento al crecimiento de la industria, han provocado que
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numerosas gestoras de activos tradicionales se interesaran por la gestion de inversiones
alternativas. También las bancas privadas, atraidas por las altas comisiones, han buscado

férmulas para ofrecer dichas inversiones a sus clientes.

Clasificacion de fondos de inversion

La asociacion Chilena de Administradoras de Fondos cre6 una clasificacion detallada,
gue busca segmentar los fondos por distintos tipos y subtipos, segun la politica de inversiones

estipuladas en el reglamento interno de cada fondo de inversion:

Las Clasificaciones son las siguientes:

Fondo de Deudas

Fondos de inversidn cuya politica de inversion, estipula que el objetivo de la inversion

sea instrumentos de deuda, de emisién nacional o extranjeros (al menos un 70%).

Deuda Chilena: Fondos cuya politica de inversion estipule en su reglamento interno tiene

como objeto invertir en deuda de emision nacional (al menos el 70%).

e Deuda Chilena Corporativa: Instrumentos de deuda de emisores nacionales
corporativos.
e Deuda Chilena otros: Instrumentos de deuda de emisores nacionales distintos a

bonos Corporativos y Soberanos.

Deuda Latam: Fondos cuya politica de inversion estipule en su reglamento interno que

tienecomo objeto invertir en deuda de emision latinoamericanos (al menos el 70%).

e Deuda Latam Corporativa USD: Instrumentos de deuda de emisores
latinoamericanos corporativos denominados en doélares.
o Deuda Latam otros: Instrumentos de deuda de emisores latinoamericanos distintos

a bonos Corporativos y Soberanos.

Deuda Global: Fondos cuya politica de inversidn estipule en su reglamento interno que tiene

como objeto invertir en deuda de emision fuera de latinoamericanos (al menos el 70%).
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Fondo Accionarios

Fondos de inversidn cuya politica de inversiones, estipula que el objetivo de la

inversidn sea acciones de emisores nacionales o extranjeros.

Acciones Chilenas: Fondos constituidos principalmente de acciones emitidas en

Chile (al menos el 70%).

Acciones Latam: Fondos constituidos principalmente de acciones emitidas en paises

latinoamericanos (al menos el 70%).

Acciones Pais: Fondos constituidos principalmente de acciones emitidas en un tnico

pais distinto a Chile (al menos el 70%).

Acciones Otros: Fondos constituidos principalmente de acciones emitidas a alguna

region distinta a Latam o fondo de caracter Global (al menos el 70%).

Fondos Mixtos

Fondos de inversion cuya politica de inversiones estipula que el objetivo de la
inversién, sea Instrumentos de deudas e inversiones en acciones con el propdsito de

equilibrar dos objetivos: preservacion de capital y capitalizacion.
Balanceado: Combina inversiones en instrumentos de deudas e inversiones.

Fondo de retorno absoluto: Fondos cuya politica de inversiones estipule que el
objetivo de la inversion del fondo sea obtener una rentabilidad, objetivo poco relacionado con
los mercados y dentro de un rango de volatilidad esperada, a través de la inversion en

instrumentos de renta fija, acciones y derivados.
Fondos Inmobiliarios

Fondos de inversién cuya politica de inversiones, estipula que el objetivo de la

inversion sea fondo orientado al sector inmobiliario.

Rentas: Fondos cuya politica como objetivo constituidos principalmente de acciones

emitidas en Chile (al menos el 70%).

Desarrollo: Fondos constituidos principalmente de acciones emitidas en paises

latinoamericanos (al menos el 70%).
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Plusvalia: Fondos constituidos principalmente de acciones emitidas en un Unico pais

distinto a Chile (al menos el 70%).

Mixto: Fondos constituidos principalmente de acciones emitidas en un Unico pais

distinto a Chile (al menos el 70%).

Por otro lado, los fondos de pensiones en Estados Unidos indican que los fondos alternativos

son parte fundamental dentro de su Portafolio de inversiones, a modo de ejemplo, una

encuesta de Asset Allocation objetivo en los fondos de pensiones de Estados Unidos en enero

del 2015 realizada por efinance arrojé que en promedio un 52% de los fondos esté invertido

en acciones, un 29% en bonos o renta fija, un 18% en instrumentos alternativos y un 1% en

caja.

El ciclo econdmico y sus efectos en los rendimientos de los activos

/
Long
Market
Short

]

A continuacioén, se muestran distintas clases de activos y sus rentabilidades.
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GRAFICO 2: SECTORES SEGUN MOMENTO ECONOMICO. FUENTE: ELABORACION PROPIA
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Cumulative returns of various asset classes (1993-2013)
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Fuente Goldman Sachs.

Se aprecia que todos tienen un ROl acumulado mayor que 1.00X, al menos esta observacion
da la tranquilidad de que el peor error que se puede cometer al incluir los fondos alternativos
es dejar de ganar, en ningun caso, que se haya dado en el pasado, el rescate ser& menor
que lo invertido. Ademas, se observa que el capital privado, es el principal activo que a simple

vista debiera incluirse.

Segun el estudio de rentabilidad a junio del 2016 de los fondos privados preparado por
PREQIN, establece que el retorno desde el afio 2000 ha sido de 3,5 veces, mientras que el

S&P500 ha sido un poco mayor a 2,2 veces.

Fig. 12: PrEQIn Quarterly Index: All Strategies

600

—PrEQIn Private Capital
o 7 " —PrEQIn Buyout
400 -4 il PrEQIn Venture Capital

PrEQIn Real Estate
—PrEQIn Fund of Funds
—PrEQIn Distressed Private Equity

—S&P 500 TR

Index Return
(Rebased to 100 as of 31-Dec-2000)

—PrEQIn Private Equity

0
(= m M W o W W M~ 0 O 0O = - m w w
85g88383833gsygsgsgzgeeocoornT I
s 59 5§ 9 52533 525958525252 59 525 s 5252395
Q220202050302 02032032020320320520503%
e Dy I ol G o AR AR BT il G e i BT g o8 ol G o T &
M M m M m M om MM MM Mom Mom MM Mom Mom MomMmMm M om M om M

78



Fondos Alternativos

Vemos que los fondos privados de empresas insolventes crecen cerca de 5 veces, mas del
doble que el S&P 500.

Un estudio realizado por Thompson Reuters el 2008 estimé que el indice PEPI, que invierte
en capital privado tuvo un retorno en los ultimos 20 afios de 15,4% anualizado excluyendo

comisiones, mas del doble que el 7,5% que rent6 el S&P500 en el mismo periodo.
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Anexo B

10 April 2006, Financial Times:

“Mark O'Hare, managing partner of Private Equity Intelligence, a consultancy, said: ‘Private
equity has

delivered good returns net of fees ..."”
3 April 2006, Financial Times:

“Private equity can seemingly do no wrong in investors' eyes. The industry is raising record
amounts and returns have outstripped those from equity markets in the past few years. (...)
Antoine Drean, managing partner of Triago, a private equity placement firm based in Paris,

says: ‘For people looking in the rear mirror, buy-outs look great performance wise.
26 September 2005, Financial Times

(echoes of the survey of big UK investors from the Center for Management Buyout Research)
“The main reason for investing in private equity is to boost returns, with diversification a
secondary reason. The survey shows investors hope to make an average annual net return of
12.8 per cent from their private equity investments. They also expect private equity to return
4.2 percentage points more tan public equity investments. (...) Their expectations have mostly
been met. Nearly two-thirds said their actual returns were in line with expectations, and 13 per
cent did better than expected. But 23 per cent were disappointed, saying the return was lower

than expected.”
25 July 2005, Financial Times

“Despite years of good performance, private equity is still regarded as a risky asset and

sidelined by many pension funds.”
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