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Gestión Alternativa - Definición

Difícil encontrar definición
9ǾƻƭǳŎƛƽƴ Ŝƴ Ŝƭ ǘƛŜƳǇƻ ŘŜƭ ŎƻƴŎŜǇǘƻ άŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾƻέ
Inversiones en

CapitalesPrivados(Private Equity)
Capital Riesgo
Mercaderías(Commodities)
Arte
Vino
Forestación
Hedge Funds

Rápido crecimiento del los HedgeFunds
Falta de regulación
Clase de Activo Independiente / Heterogéneo



Gestión Tradicional vs. Gestión Alternativa

Gestión Tradicional
Gestión Alternativa / 

Hedge Funds

Objetivos Batir índice o benchmark Rentabilidad Absoluta

Riesgo Perder frente al índice Obtener Pérdidas

Exposición al mercado Total Baja y controlada

Activos en que invierten Activos Financieros Utilización activa derivados

Tipo de gestión Poco activa Activa

En mercados bajistas Protección limitada Aprovechan la tendencia

En mercados alcistas Se benefician plenamente
No participan necesariamente

de las revalorizaciones



Gestión Alternativa a través de formatos regulados

Seguridad, transparencia y liquidez
Directiva UCITS III
Proliferación formatos regulados (+200)
Dos vías de aproximación

Gestor tradicional -> fondo alternativo regulado
Gestor HedgeFund-> fondo alternativo regulado

Elección: rentabilidad-liquidez?
No idoneidad de todas las estrategias
Primer paso para conocer la gestión alternativa



EEUU: perspectivas ïAntecedentes Estados Unidos

Laeconomíaglobalhapasadosupeormomento

Lareparacióndel sistemafinancieroestáen camino

El desapalancamientodel consumidor y la alta deuda gubernamental

estaránpresentesen laseconomíaslospróximosaños

Medidas monetariasy estímulosfiscalessin precedentesincrementanla

posibilidadde inflaciónpero existenmuchasáreascon capacidadde generar

superávit

La gestión de la crisis por las compañíasamericanasha superado las

expectativas

Lavaloracióndel mercadoescorrecta



Previsiones económicas para Estados Unidos

Threadneedle- previsiones

2007 2008 end-2009 end-2010

PIB (año/año) 2.1 0.4 -2.5 2.0

Inflación de cabecera (fin año) 4.1 0.1 3.0 1.0

Tipos oficiales (fin año) 4.25 0.25 0.25 0.25

Rentabilidad bono a 10 años 4.02 2.21 3.0 4.0

$/£ 1.98 1.45 1.50-1.70 1.50-1.70

Crecimiento de beneficios* ï -28.0 2.0 22.1



Razones para invertir en EEUU

Enormenúmero de compañíasbien gestionadasen las

queinvertir

EEUU: relativamenteun mercadomásdefensivo

Economíahistóricamentemásflexible

EEUUrepresentael 50%de la capitalizaciónglobal

Valoracionesincrementansuatractivo

Existen atractivas 
oportunidades de inversión



Threadneedle : Opinión sectorial

Tecnología de la 
Información
(software)

Atención sanitaria

Seguros

Industrial

Sobreponderación Neutral

Medios de 
comunicación

Hardware

Energía

Telecomunicaciones

Industria pesada

Minerales

Bienes de consumo 
básico

Automóviles

Finanzas

Infraponderación

Minorista

Suministros 
públicos



Estrategia renta variable americana

Moversede unacarteramásdefensivahaciauna

balanceada

Los diferencialesde valoraciónentre sectoresse 

empiezana normalizar, pero todavíaexistenoportunidades

paraάǎǘƻŎƪ ǇƛŎƪŜǊǎέ

De todasmaneras, el focopermaneceen los ganadoresa 

largo plazo

Posiciónsobreponderadaen tecnologíasde la 

información- motivadapor fundamentalesάōƻǘǘƻƳ-ǳǇέ



Santiago Carbó Valverde

Universidad de Granada y Banco de 

la Reserva Federal de Chicago



Entorno macroeconómica y previsión 2010

Lasprevisionesapuntana que2009secerraráconuna
tasa de variación de PIB del -3,6% y con el paro
superandoel 18%de la poblaciónactiva.

Cuandosealcanceel punto de inflexiónen estacrisis,
en Españase habránperdido muy probablementehasta
5 puntosporcentualesde PIBy sehabrándestruidomás
de2 millonesdeempleos.

El déficit público ha avanzadode forma rápida para
situarseenbreveenel -10%.



La recuperación de la actividad será lenta y  progresiva.

Aun cuando se abandone la recesión, 2010 terminará con ligeramente 
negativas o cercanas a cero en el crecimiento del PIB.

PIB (% var.)Indice de Producción Industrial (IPI)
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El gasto público ha aumentado de forma muy significativa como 
consecuencia de los planes de estímulo.

Algunos desequilibrios, como el de la balanza de pagos por cuenta corriente, 
se han corregido levemente, aunque no estructuralmente.

Déficit(Balanza de pagos: saldo por cuenta corriente (% PIB)
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ÅEl desempleo sigue siendo el principal problema y el desequilibrio más 
significativo respecto a otros países de nuestro entorno.

ÅDurante 2010, el paro aún seguirá aumentando y se precisarán entre  6 y 10 
años para volver al 8% de desempleo.

ÅSe ha demostrado 
recurrentemente que, con 
el modelo actual, durante 
las recesiones se destruye 
empleo de forma mucho 
más rápida de lo que se 
recupera posteriormente. 

ÅSi no se hacen reformas 
estructurales, se apuesta 
de forma involuntaria por 
un sistema económico 
débil, apoyado en sectores 
de baja productividad y de 
empleo más volátil.

Tasa de paro EPA (%)
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Los tipos de interés permanecerán estables dentro de una perspectiva al alza 
a largo plazo.

El ahorro financiero de los hogares sigue recuperándose aunque los saldos 
de deuda acumulada son muy elevados.

Euribor a 1 año (%)Ahorro financiero neto hogares (% PIB)
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Gasto, deuda y recuperación: creditless
recovery?

Una de las principales condiciones que generalmente deben darse 
para que los planes de estímulo tengan efectos a largo plazo es que 
vengan seguidos de una recuperación del crédito que de impulso a la 
actividad privada.

Existen experiencias de recuperaciones sin crédito (creditless
recoveries) pero éstas sólo se han dado allí donde existe una 
flexibilidad productiva y una competitividad elevadas.

Dos claves para orientar la recuperación en España serán acelerar la 
recuperación del empleo y generar la confianza mediante el liderazgo y 
planes de reestructuración que señalicen una agenda de reformas.



El racionamiento de crédito es una realidad pero también es cierto que 
existe autoexclusión. La ausencia de perspectivas favorables lastra la demanda 
de financiación.

La ŎƻƴŦƛŀƴȊŀ ŘŜƭ ŎƻƴǎǳƳƛŘƻǊ Ƙŀ ǾǳŜƭǘƻ ŀ ƭƻǎ ƴƛǾŜƭŜǎ ŘŜ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ ŘŜ нллуΧ 
aunque entonces ya eran muy negativos.

-0,02

-0,01

0

0,01

0,02

0,03

0,04

0,05

Crédito a hogares (tasa 
de variación)

-50

-45

-40

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

e
n
e
-0

8
fe

b
-0

8
m

a
r-

0
8

a
b
r-

0
8

m
a
y
-0

8
ju

n
-0

8
ju

l-
0
8

a
g
o
-0

8
s
e
p
-0

8
o
c
t-

0
8

n
o
v
-0

8
d
ic

-0
8

e
n
e
-0

9
fe

b
-0

9
m

a
r-

0
9

a
b
r-

0
9

m
a
y
-0

9
ju

n
-0

9
ju

l-
0
9

a
g
o
-0

9
s
e
p
-0

9
o
c
t-

0
9

n
o
v
-0

9
d
ic

-0
9

Indicador de confianza del 
consumidor



La factura impositiva será elevada. 

Lo más importante en cualquier caso es que se dé paso a la iniciativa del 
sector privado con los incentivos adecuados.

Las reformas deberían orientarse no solo al mercado de trabajo, también a 
ƭŀ ŜŘǳŎŀŎƛƽƴΣ ŀ ƭŀ LҌ5Σ ŀ ƭŀ ǇƻƭƝǘƛŎŀ ŜƳǇǊŜǎŀǊƛŀƭΧ ! [h{ Lb/9b¢L±h{
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El eslabón necesario: el entorno bancario y sus retos

Junto con la lucha contra el desempleo, recuperar la estabilidad 
completa del sector bancario es la otra tarea urgente en España.

El sector bancario español afrontó mejor la crisis al inicio y ahora ha 
planificado, de forma ordenada y estructurada, su propio plan de 
reestructuración. PERO SURGEN DUDAS:

Existen preocupantes problemas de asimetría temporal entre las 
acciones de rescate realizadas en otros países y el caso español. Las 

reticencias de la Comisión Europea son difíciles de entender.



Pueden darse problemas importantes si la Comisión Europea no desbloquea el FROB. 

9ǎǇŀƷŀ Ƙŀ ƻǇǘŀŘƻ ǇƻǊ ǳƴ ŜƴŦƻǉǳŜ άŎŀǎƻ ǇƻǊ Ŏŀǎƻέ ǉǳŜ ǎƛŜƳǇǊŜ Ŝǎ ƳŜƧƻǊ ǉǳŜ Ŝƭ 
unilateralismo y la arbitrariedad de algunos rescates en otros países.

Las reformas previstas en materia de solvencia también imponen importantes retos.

- Inyecciones de 
capital.

- Rescates de 
grandes 
entidades.

- Proceso 
desordenado.

- Ocultaciones.

-ά!ǳǎŜƴŎƛŀέ ŘŜ 
intervención 
política de 
competencia.

EUROPA
- FROB.

- Una entidad 
intervenida.

- Proceso 
ordenado.

- Mayor 
transparencia.

- Intervención 
política de 
competencia.

ESPAÑA



Si se observa el timeline (sept09-feb10) que ofrece la NY Feden el que 
muestra las respuestas para la crisis, en el caso de Europa las ayudas en forma 
de deuda e inyecciones de capital continúan, mientras que en Estados Unidos 
ǎŜ ǇǊƻŘƛƎŀƴ ƭŀǎ ŘŜǾƻƭǳŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŀȅǳŘŀǎ όŜƴǘǊŜ ƻǘǊŀǎ ŎƻǎŀǎΣ ǇŀǊŀ άŜǎŎŀǇŀǊέ ŘŜ 
las reformas que les afectan)



Es preciso clarificar el  entorno en el que se desenvolverán las entidades de 
depósito en materia de reestructuración y consolidación, competencia y 
solvencia.

Asimetrías 

con Europa y reforma 
normativa de solvencia

Dudas FROB

Concreción 
reestructuración

Mantener la 
pujanza del sector 
bancario español

Necesidad de 
clarificación del 

panorama



Conclusión

Debilidad macroeconómica, recuperación actividad y 
problemas de desempleo.

Estímulo fiscal no seguido de crédito: necesidad de 
clarificación del panorama del sector bancario.

Importancia del liderazgo, las reformas horizontales y la 
confianza. 



Fernando Hernández 

Director de Análisis y Gestión.


