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Hedge Funds Global Macro and its contribution
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I. INTRODUCCION

El objetivo de este articulo es el estudio de la estrategia de hedge
fund Global Macro a través del andlisis de la estructura de sus
retornos, para posteriormente evaluar el resultado, en términos
de riesgo y rentabilidad, que se obtiene por la incorporacién de
dicha estrategia en carteras compuestas por acciones y bonos.
Se demuestra, para carteras con sesgo hacia activos financieros
espafioles, que incorporar esta estrategia aporta fundamentalmente
una reduccion del riesgo total de la cartera. Esto se debe
principalmente a la capacidad de la estrategia Global Macro de
preservar capital a través de una baja correlacién con los principales
indices de renta variable y renta fija.

El mandato de gestion Global Macro es el mas amplio de los hedge
funds y carece de definicion formal debido a su caracter oportunista.
Un gestor Global Macro tiene por objetivo obtener rendimientos
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RESUMEN DEL ARTiCULO

En este trabajo se analizan las caracteristicas de riesgo y rentabilidad de la estrategia de
hedge funds Global Macro y su incorporacion a carteras de acciones y bonos.

Los resultados muestran que se trata de una estrategia competitiva en términos de riesgo y
rentabilidad, que proporciona unos ratios de Sharpe superiores a los principales indices de
renta variable mundial y espariola. Igualmente se demuestra la idoneidad de incluir hedge
funds Global Macro en carteras. El porcentaje idoneo esta entre un 15% y un 20%. Se cons-
tata la conveniencia de incluir esta estrategia en la misma divisa (euros en este caso) en que
esta denominada la cartera donde se va a insertar.

EXECUTIVE SUMMARY

The results achieved indicate that the Global Macro is a strategy that once it is included

into a benchmark portfolio compounded by bonds denominated in euros and Spanish stock
exchange securities provide a reduction of the most relevant risk parameters for the investor
measured by the value at risk, maximum drawdown, recovery time, as well as improvement in
a different set of ratios such as Calmar, Sortino and Omega. In addition to this it is proved that
as a result of the normality shown by the returns, the Global Macro strategy does not depict
relevant alteration in statistical data not linked with Gaussian distributions such as the ratio of
Sharpe or the conditional value at risk.
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absolutos positivos ajustados a un determinado nivel de riesgo
bajo cualquier circunstancia de mercado. Para ello toma posiciones
direccionales (bajistas o alcistas) o no direccionales (valor
relativo), con o sin apalancamiento financiero y utilizando cualquier
instrumento, sea liquido o derivado en los mercados de divisas,
tipos de interés, renta variable, materias primas y excepcionalmente
capital riesgo. La principal fuente de generacién de retornos procede
del analisis de situaciones de desequilibrio macroeconémico
fundamental en cualquier mercado internacional.
En definitiva, se trata de una de las estrategias mas flexible y
que ha captado mas activos en los ultimos afios. De acuerdo con
estimaciones de Hedge Fund Research la industria de los

En la actualidad, la hedge funds, incluyendo fondos y fondos de fondos gestioné

inclusion de ‘hedge

funds’ en las carteras

hasta finales de 2012 la cantidad de 2,25 billones de délares,
tras incrementar las entradas netas de patrimonio durante
ese ano en mas de 34 millardos de ddlares. Los fondos

espaiiolas es casi  Global Macro vieron como el interés de los inversores se

inexistentefuem incrementd en 2012 en 10,3 millardos de délares. Por tanto,

de los inversores

algo mas de 1 de cada 3 dolares invertidos en hedge funds
en 2012 tuvieron como destino final fondos con estrategia

institucionales Global Macro?. Para ilustracion, se muestra en la grafica 1 la

Grifico |. Evolucion histérica de acciones y hedge funds. Periodo 1990-2013
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evolucion del indice representativo de esta estrategia (HFRX Macro/
CTA) y su comparaciéon con otros indices mundiales, se puede Hedge Funds Global
apreciar la evolucion superior del HFRX, durante el periodo objeto  Macro; Instituciones
de estudio, hecho que ha motivado la llegada de las inversiones 3::::22:?: I‘i’g'ree?ﬁva
antes comentadas. Gestion de carteras;
En Espafia, para invertir en activos financieros del tipo hedge \Fj;tci;’gﬁ :2:;%9?
funds, se han de cumplir determinados requisitos. La terminologia

empleada dentro del marco normativo espafiol a los hedge funds kgy woRDs

es Instituciones de Inversién Colectiva de inversion libre (IIC de  Hedge Funds Global
inversion libre) y a los fondos de hedge funds Instituciones de m:ﬁge‘x’gxhgharpe
Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de  ratio; Value at risk
inversion libre (IIC de IIC de inversion libre), aunque a lo largo de

este articulo y en favor de la brevedad vamos a utilizar en termino

hedge funds para referirnos al indice que usamos en el analisis

(seria equivalente a un IIC de IIC de inversion libre).

Si bien la normativa espafiola en materia de IIC de inversion libre

se ha centrado en proteger a los inversores minoristas, aumentar

la transparencia y mejorar la calidad y cantidad de informacion

que dichos vehiculos facilitan al regulador, el marco creado es

suficientemente flexible como para permitir que las 1IC de inversion

libre lleguen a los inversores espafioles minoristas® y puedan

incluirlas en sus carteras beneficiandose de las propiedades

positivas que encontramos aportan a las carteras espafolas. En la

actualidad la inclusion de hedge funds en las carteras espafolas es

casi inexistente fuera de los inversores institucionales.

En este trabajo, como indice representativo de la estrategia Global

Macro se utiliza el HFRX Macro Index. El indice HFRX Macro

se compone a su vez de las siguientes diez sub-estrategias:

negociacion activa (active trading), materias primas agricolas

(commodity agriculture), materias primas energéticas (commodity

energy), metales (commodity metals), materias primas variadas

(commodity multi), gestion de divisas discrecional (currency

discretionary), gestion de divisas sistematica (currency sistematic),

gestion discrecional tematica (discretionary thematic), gestion

sistematica diversificada (sistematic diversified) y gestion multi-

estrategia (multi-strategy).

El indice HFRX Macro Index, calculado y mantenido por Hedge Fund

Research, Inc. fue oficialmente lanzado en abril del 2003. Este indice

tenia como objetivo proporcionar representatividad de mercado de

las distintas estrategias que componian el espectro Global Macro.
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Es invertible, tiene valor neto de liquidacion diario y los fondos
que lo constituyen deben estar abiertos a nuevas inversiones,
aproximandose a los requisitos exigidos por la normativa espafola.
Entre enero de 1990 y abril de 2003 HFR, Inc. mantuvo unicamente
el indice HFRI Macro, el cual no era invertible, tenia liquidez mensual
(en lugar de la diaria que provee el HFRX Macro) y una composicion
equiponderada de las diferentes sub-estrategias Global Macro.

Se hace referencia a ambos indices por el siguiente motivo. El promotor
del indice HFR, Inc., tras publicar el indice HFRX Macro en 2003
decidi6 a posteriori realizar una simulacion histérica de dicho indice con
el objeto de proveer a la industria de una serie temporal mas larga que
cumpliera con los requisitos de los indices HFRX, esta simulacion llegd
hasta el afio 1997. En este trabajo, para tener una serie temporal lo mas
larga posible se utilizan las series de datos originales construyendo un
indice Global Macro sintético entre el HFRI y el HFRX, cuya desventaja
reside en que desde enero de 1990 hasta marzo de 2003, al ser una
serie historica no invertible, esta afectada por el sesgo de supervivencia.
Se logra asi construir un indice con el mayor historico dentro de los
indices de hedge funds y que desde el momento de su constitucion
ha sido un referente para el mercado de fondos Global Macro,
fundamentalmente por la exactitud de su calculo, por la diligencia
debida que aplica a los fondos que forman sus indices asi como por el
analisis cluster que implementa en las muestras de fondos y que permite
detectar fondos que hayan variado su politica declarada de inversion.
Este indice sera incluido en carteras compuestas por activos
tradicionales, concretamente acciones y bonos para evaluar su
impacto en el comportamiento de las carteras. Como el indice HFRX
Global Macro esta denominado en ddlares, se estudia su impacto en
las carteras con y sin cobertura de la divisa.

En definitiva el periodo al que se hace referencia en este trabajo es
superior a 20 afios de analisis y esta marcado por la disponibilidad
de datos, desde enero de 1990 hasta junio del 2011.

Procedemos a continuacion a estudiar las caracteristicas de la
estrategia Global Macro para con posterioridad evaluar su impacto
en carteras de inversion.

El estudio de la estructura de retornos de la estrategia Global
Macro se basa fundamentalmente en los trabajos previos sobre
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analisis de series temporales de hedge funds como los realizados
por Getmansky et al. (2004), Brooks y Kat (2002), Kat y Lu (2002),
Asness et al. (2001) y Fung y Hsieh (1997). A la luz de los trabajos
ya realizados por estos autores los rendimientos de esta clase de
activos estan afectados por diversos factores que sobreestiman
la rentabilidad e infravaloran el riesgo. En consecuencia, en este
apartado, se realiza un analisis de la serie historica de retornos

Tabla |. Estadisticas historicas de la estrategia Global Macro en USDY EUR

Rentabilidad anualizada 10,91% 11,58%

Riesgo anualizado 8,66% 891% 37
Rentabilidad total 827,16% 953,99%

Mejor afio natural 53,31% 1993 62,16% 1993
Peor afno natural -8,78% 1994 -7,90% 2009
Desviacion tipica mensual 2,50% 2,57%

Mediana mensual 0,63% 0,72%

Retorno medio mensual 0,86% 0,91%

Moda mensual 0,63% 0,00%

Riesgo a la baja anualizado (semi-varianza) 3,85% 3,91%

Mejor afio movil 55,14% 08.92-08.93 63,71% 08.92-08.93
Peor afio movil -12,96% 01.94-01.95 -12,14% 06.08-06.09
% de rentabilidades mensuales positivas 63,08% 63,95%

% de rentabilidades mensuales negativas 36,92% 36,05%

Maximo tiempo por debajo de cero (meses) 38 33()'%6822%%8;- 38 ?;(1%6822%()'8{
Retroceso maximo -18,80% 33%%%.22%(1% -17,05% 33%%66"22%()'?'
VaR95 (anual) -3,47% -3,23%

VaR95 (I mes) -3,13% -3,24%

CVaR95 (Imes) -4,35% -4,44%

Asimetria 0,14 0,18

Curtosis excesiva 0,67 0,61

Test Jarque-Bera 5,68 5,38

Volatilidad anual mévil maxima 22,64% 04.93-04.94 16,14% 07.07-07.08
Volatilidad anual mévil minima 4,62% 04.04-04.05 3,43% 02.01-02.02
Peores 5 afos -15,65% 04.06-04.11 -1,55% 01.06-01.11
Mejores 5 anos 274,31% 01.91-01.96 346,13% 01.91-01.96
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del indice HFRX Global Macro en tres vertientes -identificacion
de la forma de su distribucion de retornos, presencia o no de
autocorrelacion serial y filtrado y, por ultimo, estimacion del sesgo
de supervivencia - con el posterior ajuste de la serie temporal. Dado
que el indice HFRX Global Macro esta denominado en dolares, se
muestran los resultados con y sin cobertura de divisa.

Tomando los datos del periodo comprendido entre enero de 1990
y junio de 2011, se encuentra que la rentabilidad y volatilidad
anualizada del indice HFRX Global Macro en ddlares fue del
10,91% y 8,66% respectivamente (ver tabla 1). Los datos de exceso
de curtosis y coeficiente de asimetria fueron ambos positivos,
respectivamente 0,67 y 0,14. A partir de estos datos se calcula el
test Jarque-Bera para contrastar la normalidad de la distribucion
obteniendo un valor de 5,68, por lo que se puede aceptar con un
95% de confianza que la serie de retornos presenta una distribucion
normal, implicando log-normalidad en precios. Este resultado para el

= o p———
== indice HFRX Global Macro esta en linea con lo encontrado por otros
Rt autores (p.ej., Brooks y Kat, 2002, Ross, 2003).
S ——— - Dado que no se puede rechazar la no normalidad de la distribucion

se calcula el valor en riesgo (VaR en adelante) histérico de la
serie al 95% de probabilidad, que para el periodo de enero de
1990 a junio del 2011 fue de -3,13% y -3,47% a uno y doce meses
respectivamente*.

Como se aprecia en la tabla 1, el porcentaje de meses en que el
indice produjo rentabilidades por encima de cero fue del 63%, frente
a un 37% de rentabilidades negativas.

Como indican Kat y Lu (2002), Lo (2001) y Getmansky et al. (2004),
resulta fundamental detectar la presencia de autocorrelacién, ya que
crea distorsiones en la serie que se trasladan a las estadisticas de
riesgo y rentabilidad, y hacen que no sean eficientes.

Utilizando el estadistico de Ljung-Box para los valores comprendidos
entre uno y doce retardos se constata la presencia de autocorrelaciéon
para niveles del 95% y del 99%, para uno y doce retardos, los
valores son 9,64 y 28,9, que comparados con los valores criticos de
una distribucién chi-cuadrado, permiten rechazar la hipotesis nula
de no autocorrelacion serial.

La autocorrelacion se corrige mediante la metodologia de suavizado
de series denominada filtro de Blundell-Ward. Se reconstruye la serie
de retornos teniendo en cuenta el coeficiente de autocorrelacion
con un retardo, con el objetivo de obtener una serie que refleje la
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auténtica volatilidad del activo. Con la nueva serie el estadistico
Ljung-Box proporciona valores de 0,05 y 15,94 lo que no permite
rechazar la hipotesis nula de no correlacion.

En la tabla 2 se muestran los estadisticos de la nueva serie. La
volatilidad anualizada se incrementa ahora un 21,5% respecto
a la serie inicial. En la nueva serie se reduce sustancialmente
el coeficiente de asimetria, mientras que el exceso de curtosis
permanece en niveles muy similares.

Tabla 2. Principales estadisticos corregidos por autocorrelacion

Rentabilidad anualizada 10,91% 11,58% 10,32% 10,91%
Volatilidad anualizada 8,66% 891% 10,53% 10,81%
Ratio de Sharpe 0,80 0,85 0,60 0,64
Retorno medio mensual 0,86% 0,91% 0,87% 0,92%
Desviacion tipica mensual 2,50% 2,57% 3,03% 3,11%
Mediana 0,63% 0,72% 0,72% 0,76%
Exceso curtosis 0,67 0,61 0,69 0,57
Coeficiente de asimetria 0,14 0,18 0,05 0,07
Test Jarque-Bera 5,68 5,38 516 3,69

En la grafica 2 se aprecia que los ratios de Sharpe ajustados (una
vez corregida la autocorrelacion se reducen en un 25%) siguen
siendo superiores (cuatro veces) a los de los indices tradicionales
de renta variable mundial y espafola. A efectos de comparacion
también se incluyen los ratios de Sharpe del indice Barclays Euro-
Aggregate AA+ 1-3 YT, tanto de la serie original como de la serie
corregida por autocorrelacion.

Por ultimo se estudia el efecto del sesgo de supervivencia en
el indice HFRX Global Macro. Este sesgo surge porque el indice
se calcula considerando solamente los datos (voluntarios) de los
fondos que desean estar en dicho indice. Por tanto, los fondos
que hayan quebrado, o tenido muy pobres resultados dejaran de
estar en la base de datos. Por otra parte el sesgo de supervivencia
también afecta a fondos que estaban en la base de datos, pero que
ya no desean estar porque no aspiran a conseguir mas activos. Este
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Grifico 2. Ratios de Sharpe ajustados por autocorrelacion
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hecho puede hacer que el sesgo de supervivencia entre fondos
exitosos y no exitosos en cierta medida se cancele como sugieren
Ackerman et al. (1999).

El indice HFRX utilizado es susceptible de ser invertible desde
2003. De esta manera se eliminan virtualmente, tanto el impacto
del sesgo de supervivencia como el de relleno de la serie, como
apuntan Heidorn et al. (2010). Sin embargo, si estaria expuesto al
sesgo de supervivencia la serie historica correspondiente al HFRI,
que supone aproximadamente el 60% de los datos disponibles en
el estudio. Dado que no existen reportes que recojan el impacto
del sesgo de supervivencia en el indice HFRI Macro para el rango
de fechas comprendido entre enero de 1990 y marzo de 2003 se
proporcionan los resultados de otros estudios a los que se ha tenido
acceso.

La mayor parte de las estimaciones sobre este sesgo estan
enmarcadas en momentos temporales variables centrados
entre los afios 1995 y 2002 y/o sobre bases de datos distintas,
fundamentalmente la base de datos Lipper/TASS de hedge funds.
Ejemplos de dichos estudios para el caso de la estrategia Global
Macro marcan el diferencial anual de rentabilidad atribuible al
sesgo de supervivencia en 0,2% (Schneeweis et al. 2001), 0,3%
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(Ackerman et al. 1999), 0,9% (Amin y Kat 2003b), 1,5% (Liang 2000),
2,8% (Barry 2002) o 4,7% (Bianchi y Drew 2010). Tomando como
aproximacion la media de todas estas estimaciones obtendriamos
un sesgo de supervivencia de 1,7%, lo cual trasladado a la serie
historica utilizada produciria un impacto negativo de un 1%
aproximadamente en el retorno anualizado de los indices Global
Macro. El impacto tanto de este ajuste como del realizado por la
autocorrelacion reduciria el ratio de Sharpe hasta 0,5. Esto supone
una reduccion total de aproximadamente un 40% como se puede
apreciar en la grafica 3. Aun con esta reduccion el ratio de Sharpe
de los hedge funds Global Macro sigue siendo muy superior al de los
indices de renta variable mundial y espanola.

Griéfico 3. Ratios de Sharpe ajustados por autocorrelacion y
sesgo de supervivencia
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3. LA INCORPORACION DE LA ESTRATEGIA GLOBAL MACRO
EN CARTERAS COMPUESTAS POR ACTIVOS TRADICIONALES
Una vez demostrada la competitividad de la estrategia Global
Macro desde el punto de vista financiero, en esta parte del trabajo
se procede a incorporarla en carteras representadas por activos
tradicionales, concretamente bonos de corto plazo denominados en
euros con grado de inversion, representados por el indice Barclays
Euro Aggregate AA+ 1-3 YR Total Return®, y acciones del mercado
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espafiol de renta variable representadas por el indice MSCI
Spain Net Return con histérico desde 1990 y que recoge el pago
de dividendos. Se analiza la inclusién del indice HFRX, con y sin
cobertura de divisa. Otros trabajos que analizan el impacto de incluir
hedge funds en carteras de activos tradicionales son, por ejemplo,
Amin y Kat (2003a) y Favre y Galeano (2002b).

En primer lugar se comentara la composicion de las carteras y sus
estadisticos basicos, para a continuacion fijarnos en las medidas
de calidad de la gestion tipicas de esta industria (ratios de Calmar,
Sortino y Omega), y por ultimo comentar los resultados del célculo
del VaR y valores extremos.

Los porcentajes de composiciéon de las carteras - sin hedge funds,
con hedge funds en dolares, y con hedge funds en euros - se
calculan mediante la optimizacién de la frontera eficiente, en base a
los datos mensuales del periodo muestral. La frontera se calcula con
periodicidad mensual.

La optimizacion proporciona para la cartera base (sin hedge funds)
una ponderacidon mayoritaria en el componente renta fija, 83,8%,
frente a la renta variable, 16,2%. Sin embargo, una vez se incluye
la estrategia Global Macro, tanto en délares como en euros, en
dicha cartera inicial se observa una redistribucion que lleva a una
asignacion a hedge funds del 14,57% y del 21,84% respectivamente
lo que esta en linea con Ross (2003) y Martellini et al. (2005). Se
producen reducciones absolutas del 8% y del 7% en las asignaciones
de renta fija y de renta variable respectivamente en la cartera que
incluye los hedge funds en dolares. Estos resultados se muestran a
continuacion en el grafico 4.

Grifico 4. Distribucion de activos de la optimizacion

Cartera de
Referencia

Cartera Extendida | Cartera de Referencia
(Global Macro USD) (Global Macro EUR)

M Renta fija EUR M Renta variable espafiola HFRX Global Macro
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Podemos apreciar que para la cartera extendida con cobertura
de divisa estos porcentajes pasarian a ser del 14% y 8%
respectivamente. Esto implica que la introduccion de Global Macro
en ddlares provoca una reduccion, aproximadamente, en términos
absolutos de un 9,6% en renta fija y de un 40% en renta variable.
Si consideramos el indice Global Macro en euros la participacién en
la cartera de hedge funds se incrementa hasta un 21,84%. En este
caso se aprecia que con respecto a la opcion en délares el indice de
renta variable tan solo ve reducida su ponderacion hasta el 8,2%.
Sin embargo el indice de renta fija cae hasta suponer el 69,9% de
la distribucion de activos (ver tabla 3). Este hecho se deriva de la
menor volatilidad del indice Global Macro una vez se excluye el
riesgo divisa, motivo por el que compite mas directamente con el
componente de renta fija que con el de renta variable.

Al introducir las estrategias Global Macro en ddlares en una cartera
en euros compuesta por renta fija y variable se produce un efecto
sustitucion, el cual se centra en el activo con mayor riesgo debido
a la mayor volatilidad que aporta la divisa. Sin embargo, cuando
el componente riesgo asociado a la divisa desaparece, la misma
estrategia Global Macro centra el efecto sustitucion en la renta fija,
motivo por el que la asimetria no se ve tan reducida como cuando se
incorpora el indice HFRX en délares (ver p.ej., Amin y Kat, 2003a).
Se puede observar en la tabla 3 que los datos de rendimiento de
las tres carteras optimizadas son similares. Sin embargo, se aprecia
que la introduccion del componente Global Macro, tanto en délares
como en euros, reduce sustancialmente la volatilidad respecto a la
cartera de referencia. Este hecho determina que los ratios de Sharpe
de las carteras que introducen el indice Global Macro en dodlares y
en euros aumenten en un 22% y en un 37% respectivamente.

Con respecto a la cartera base, la cartera con el indice Global Macro
en dolares duplica la curtosis, mientras que la cartera en euros la
reduce significativamente. La cartera base tiene asimetria negativa,
mientras que las carteras con estrategias Global Macro muestran
asimetrias positivas en linea con el efecto sustitucion mostrado en
la distribucion de activos. En base a estos datos se puede decir, al
95% de confianza, que tanto la cartera de referencia como la cartera
con la estrategia Global Macro en euros se distribuyen normalmente.
Adicionalmente se han realizado los célculos de co-curtosis, co-
asimetria y beta de co-asimetria. Las dos primeras magnitudes
muestran valores en el entorno de cero, lo cual seria consistente con
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Tabla 3. Optimizacion y analisis histérico (Enero 1990 - Junio 2011)

Renta Fija EUR (1-3) 83,80% 75,70% 69,95%
Renta variable espafola (MSCI Spain NR) 16,20% 9,73% 821%
HFRX Global Macro n/a 14,57% 21,84%
Rentabilidad (Optimizado) 4,30% 441% 4,40%
Volatilidad (Optimizado) 3,70% 3,39% 3,00%
*Ratio Sharpe (Optimizado) 0,27 0,33 0,37
Rentabilidad anualiz. en exceso sobre liquidez** 1,10% 1,54% 2,12%
Rentabilidad historica 6,03% 6,55% 7,13%
Volatilidad histérica 3,88% 3,71% 3,43%
Volatilidad a la baja (semi-desviacion tipica) 2,28% 1,99% 1,88%
Ratio de Sharpe historico 0,70 0,88 1,12
Media mensual 0,49% 0,53% 0,57%
Moda mensual 0,30% 0,10% 0,60%
Mediana mensual 0,41% 0,40% 0,50%
Curtosis en exceso 0,28 0,58 0,22
Coeficiente de asimetria -0,08 0,41 0,26
Coeficiente de co-asimetria n/a 0,00 0,00
Coeficiente de co-curtosis n/a 0,00 0,00
Beta de co-asimetria n/a -0,69 -0,23
Test Jarque-Bera I, 11,05 3,40
Aportacion al riesgo de los bonos 19,50% 16,60% 15,20%
Aportacion al riesgo de las acciones 80,50% 43,30% 37,10%
Aportacién al riesgo de Global Macro n/a 40,10% 47,70%

*Tasa libre de riesgo anual = 3.3%
**Sobre el indice JP Morgan EUR Cash 3 Months

distribuciones de indole normal. El parametro beta de co-asimetria
al ser negativo, indica que la incorporacion de la estrategia Global
Macro incrementa la diversificacion, asi como la probabilidad de que
haya sucesos extremos en la parte positiva de la distribucion —en el
lado de las ganancias-, lo que resulta muy interesante.

A continuacion se analizan los principales ratios utilizados en la
industria para evaluar carteras con hedge funds®. A través de estos
ratios se evalla la rentabilidad de la cartera frente a su caida maxima
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(Calmar), rentabilidad de la cartera frente a la volatilidad a la baja o
semi-varianza (Sortino) y relacion entre caidas y subidas por encima
del umbral minimo de rentabilidad (Omega).

De acuerdo con los resultados que exponen en la tabla 4 la
introduccion de estrategias Global Macro mejora la cartera base. La
cartera con hedge funds en euros presenta los mejores resultados
en los tres casos.

Tabla 4. Principales ratios

Ratio de Calmar 1,30 1,66 2,26
Ratio de Sortino* 1,13 1,55 2,05
Ratio Omega** 1,68 1,91 2,21

*Tasa libre de riesgo anual = 3.3%
**Umbral minimo de rentabilidad anual aplicado = 3.3%

Por ultimo se estudian los resultados del calculo del VaR y valores
extremos de las tres carteras (ver resultados en la tabla 5). Tanto
la menor caida maxima, -3,15%, como el minimo periodo de
recuperacion de la marca de agua’, 14 meses, se producen en la
cartera con el indice Global Macro en euros.

Se observa que la incorporaciéon de la estrategia Global Macro
mejora todas las estadisticas de valores extremos, tanto en su
vertiente en dolares como en euros.

Se calculan las estadisticas referidas a valores en riesgo histérico,
condicional, y de Monte Carlo, calculados todos al 95% de confianza.
Haciendo uso de la expansion Cornish-Fisher (que nos permitira
calcular un ajuste del VaR tradicional considerando la asimetria y
curtosis) se ha estimado paramétricamente el VaR modificado como
dato relevante para calcular el ratio de Sharpe modificado y poder
compararlo frente al derivado de la optimizacion.

Adicionalmente se estima el VaR con un horizonte de 10 afios usando
la simulacién de Monte Carlo. La simulacion de Monte Carlo (6.000
caminos aleatorios) se basa en supuestos de mercado de capitales
ex ante de caracter histoérico y ex post, asi como de la estimacion
de la prima de riesgo por encima del activo libre de riesgo necesaria
para compensar el mayor riesgo asumido en cada activo presente
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Tabla 5. Estadisticas de VaR y maxima caida

Maxima caida -4,65% -3,94% -3,15%
:ﬁ:;r;;) periodo de recuperacion I8 16 14
Meses negativos 31,30% 29,00% 30,00%
Meses positivos 68,70% 71,00% 70,00%
VaR histérico | afio (95%) -0,35% 0,44% 1,48%
VaR histérico | mes (95%) -1,39% -1,11% -0,89%
VaR Monte Carlo 10 afios (95%) 1,89% 2,20% 2,42%
VaR modificado | mes (95%) -1,36% -1,08% -0,97%
Ratio de Sharpe modificado 0,21 0,30 0,33
Riesgo de pérdida nominal en 10 afios 0,10% 0% a partir de 7/2019 | 0% a partir de 7/2018
22;% en Riesgo condicional | mes -1,70% -1,35% 121%

en las carteras de referencia, es decir, renta fija a corto plazo, renta
variable espafiola y estrategia Global Macro tanto en délares como
en euros. En este ultimo proceso y tomando como punto de partida
las tres carteras optimizadas en base al ratio de Sharpe se inicia un
proceso iterativo donde seis mil simulaciones se llevan a cabo, cada
una con revision trimestral, para ofrecer una distribucion estadistica
de los valores de cartera finales de los cuales se pueden derivar
probabilidades de los valores que no alcanzan el objetivo fijado.
Con este enfoque se puede ofrecer una representacion del valor
en riesgo final y del riesgo de pérdida proyectado a 10 afios de las
distintas carteras tras un periodo de 10 anos.

Como se puede apreciar en la tabla 5, todos los resultados las
carteras extendidas que incluyen la estrategia Global Macro
obtienen mejores resultados, especialmente la cartera que tiene
cubierta la divisa. Adicionalmente se muestra que la incorporacion
de la expansion Cornish-Fisher en el VaR modificado no resulta
determinante. Esta conclusién esta justificada dado el caracter de
normalidad de la distribucion y se plasma en que la diferencia entre
el VaR histdrico y el modificado son despreciables. Por este motivo
el Ratio de Sharpe modificado no arroja datos sustancialmente
diferentes a los originales obtenidos en la optimizacion inicial.
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Se emplea como test de contraste del valor en riesgo modificado
la prueba de cobertura no condicional de proporciéon de fallos de
Kupiec® asociado a una distribuciéon Chi cuadrada con 1 grado de
libertad. De acuerdo con un grado de confianza del 95% con una
muestra de 258 datos la cartera de referencia, la cartera extendida
1y la cartera extendida 2 proporcionan los siguientes datos: 0,054,
0,046 y 0,034. Por lo tanto no se rechaza la hipétesis nula de que el
valor en riesgo modificado no refleje la cobertura de valores prevista
dado que dichos valores se encuentran dentro de los rangos
establecidos de no rechazo.

Andlogamente se observa en la misma tabla que los datos
procedentes de la simulacién de Monte Carlo ofrecen en un horizonte
temporal de 10 afos datos de VaR mejores que los de la cartera
original. Nuevamente la cartera con hegde funds en euros muestra
el mejor resultado, con un VaR al 95% inferior al 2,42%. Respecto
al riesgo de pérdida de la inversion nominal al final de un periodo
de 10 afos, se obtienen datos que muestran que en el caso de las
carteras con hedge funds, el riesgo de pérdida seria 0% a partir de
julio de 2019 y de Julio de 2018 respectivamente. La cartera base
aun conserva un 0,1% de probabilidades de perder parte nominal de
la inversion inicial.

El VaR mensual modificado es calculado usando la metodologia
paramétrica. Posteriormente se calcula el ratio de Sharpe modificado
sustituyendo la volatilidad por el VaR modificado para ser comparado
con el resultante de la optimizacion. Ambos estadisticos muestran
los mejores resultados en la cartera con la estrategia cubierta por la
divisa.

Por ultimo se calcula el VaR condicional con una confianza del 95%.
Con este dato se estima cual seria el resultado mas probable si las
carteras atravesasen el umbral de VaR y entrasen dentro del 5%
de pérdida que no se estima en el VaR convencional. Los datos no
muestran, en linea con Feria y Oliver (2006), diferencias notables
respecto a los de VaR modificado ni histérico por la propia forma en
la parte izquierda de la distribucion. Adicionalmente la cartera con el
indice Global Macro en euros muestra, una vez mas, el valor mas
reducido con una caida maxima del 1,21% en un mes.

Los resultados obtenidos a lo largo del estudio llevan a considerar
que la estrategia Global Macro ha sido durante el periodo analizado,
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a pesar de los ajustes propios derivados de las particularidades en
sus retornos, una tipologia de inversion superior a la de los activos
tradicionales de renta variable global y espafiola.

El andlisis muestra que la estrategia Global Macro presenta valores
normales para los logaritmos de los precios. Adicionalmente los
resultados de este trabajo muestran la validez de la utilizacion del
ratio de Sharpe para el analisis de esta estrategia una vez se han
corregido los datos por autocorrelacion y sesgo de supervivencia.
También se constata que dedicar entre un 15% y un 20% de una
cartera compuesta por bonos y acciones del mercado espafol a
estrategias Global Macro proporciona mejoras, tanto histéricas como
previstas, en el comportamiento de las carteras®. Estas ventajas son
accesibles a los inversores minoristas ya que se han considerado
aqui aquellos fondos que cumplen con los requisitos de la normativa
espanola.

Las mejoras se centran no tanto en una mayor rentabilidad esperada
sino en una reduccion del riesgo de las carteras, especialmente en
sus valores extremos. Se muestra también que incorporar los hedge
funds en la misma divisa que el resto de la cartera, euros en el caso
analizado en este articulo, produce consistentemente los mejores
resultados a efectos de reduccion del riesgo.

Por tanto se confirma la estrategia Global Macro como un elemento
optimo para la diversificacion las carteras de inversion.
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3. La Directiva 2004/39/CE de los Mercados de Instrumentos Financieros sefiala que los
criterios que separan a un inversor cualificado de uno minorista vienen determinados por el
mayor conocimiento de los mercados financieros, el patrimonio disponible y la experiencia
de mercados.

4. Este dato muestra la alta volatilidad existente a corto plazo (1 mes) y la capacidad de la
estrategia para recuperarse en horizontes anuales.

5. Se ha elegido este indice debido a su uso extendido en la industria, alta liquidez y diversi-
ficacién. Ademas las estadistica proporcionadas por Inverco, y los informes de la CNMV

y del Banco de Espafia indican que los inversores espafioles, en la composicién de sus
carteras tienen una clara preferencia por los bonos y depésitos a corto plazo en euros.

6. El andlisis de Eling y Schumacher (2006) utiliza diversos ratios para realizar un ranking
de indices de hedge funds. Sus resultados muestran que la utilizacién de diversos ratios
proporciona practicamente los mismos rankings.

7. Conocido como High Water Mark, el gestor solo cobrara comisiones cuando el valor del
fondo supere el ultimo mayor valor del fondo. Por lo tanto si un fondo pierde una parte de su
valor, el gestor solo cobrara comisiones cuando éste recupere su mayor valor anterior.

8. Kupiec, P. (1995), Techniques for Verifying the Accuracy of Risk Management Models,
Journal of Derivatives 3:73-84.

9. Se ha realizado el mismo ejercicio incluyendo en la cartera renta fija de mayor duracion,
y los resultados obtenidos son muy similares a los aqui presentados. La inclusion de la
estrategia Global Macro mejora el perfil de riesgo rentabilidad de la cartera y todas las
estadisticas de riesgo. Los resultados estan a disposicion del lector interesado.
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