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En su continua búsqueda de opciones de inversión 

que ofrezcan retornos más altos y que aporten 

el beneficio de una mayor diversificación a sus 

portafolios, los inversores han mostrado un 

creciente interés en asignar parte de su capital 

a inversiones alternativas. En este artículo, se 

analizan las principales características de las 

inversiones alternativas, cómo estas se traducen 

en oportunidades rentables dentro del marco de 

inversión de largo plazo y se señalan cuáles son los 

principales desafíos que enfrentan los inversores 

para capitalizar dichas oportunidades.
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introducción
Un inversor de largo plazo es aquél que no tiene 
pasivos de corto plazo específicos o requerimien-
tos de liquidez, o aquél que a pesar de tener pasi-
vos y necesidades de liquidez, estos son pequeños 
con relación al tamaño total de su portafolio. En 
este sentido, los inversores de largo plazo captu-
ran capital que solo será requerido en un futuro 
distante y, por lo tanto, tienen plena discreción 
para maximizar el valor de sus portafolios a lo 
largo del tiempo. Estas características confieren a 
este tipo de inversionista ciertas ventajas sobre los 
inversores de corto plazo:

•	 Capacidad para adoptar y mantener posi-
ciones cuando el momento de ocurrencia 
de los flujos es incierto: Los inversores de 
largo plazo tienen la capacidad de perseguir 
oportunidades de inversión que presentan 
un calendario de pago incierto, pero donde 
existe una alta probabilidad de que los flujos 
ocurran eventualmente. Estos inversores 
están bien posicionados para hacer inversio-
nes donde existe incertidumbre en el corto 
plazo y donde el valor potencial solo se vuelve 
evidente con el paso del tiempo. 

•	 Habilidad para explotar oportunidades 
generadas por inversores de corto plazo: En 
los modelos de valoración de activos basa-
dos en el comportamiento racional de los 
agentes económicos, los precios son bajos 
debido a que la aversión al riesgo es alta, en 
otras palabras, los inversores impulsan los 

precios a la baja para recibir un rendimiento 
superior en el futuro. De esta manera, pue-
den surgir oportunidades relacionadas con 
la transferencia del riesgo cuando los inver-
sores de corto plazo valoran ciertos riesgos 
de manera diferente que los inversores de 
largo plazo (e.g. riesgo de iliquidez, preocu-
pación por el desempeño relativo de corto 
plazo, etc.).

•	 Capacidad de invertir en activos ilíquidos: 
El hecho de que los inversores de largo plazo 
tienen mayor libertad para invertir en activos 
que no se cotizan en bolsa y/o activos ilíqui-
dos les brinda una serie de ventajas sobre los 
inversionistas de corto plazo: aprovechar 
oportunidades de inversión originadas en las 
ineficiencias de mercado presentes en esta 
clase de activos; agregar valor económico a 
las inversiones a través del control directo; y 
la posibilidad de ampliar los beneficios aso-
ciados con una mayor diversificación.

Estas ventajas pueden ser explotadas a través de 
diversas estrategias de inversión. Sin embargo, en 
el presente artículo nos enfocaremos en la captura 
de primas por riesgo, específicamente a la captura 
de primas por iliquidez mediante la incursión en 
inversiones alternativas. 

caracteríSticaS de laS 
inverSioneS alternativaS
No existe una definición única generalmente 
aceptada que pueda caracterizar de manera pre-
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(*) el retorno de Cada tipo de inverSión Se oBtuvo a partir del promedio geométriCo de loS retornoS menSualeS entre enero de 1990 
y diCiemBre de 2014; loS retornoS Se CalCularon Como la variaCión en el valor del índiCe CorreSpondiente a Cada tipo de inverSión y 
eStán expreSadoS en términoS anualeS. eSte gráfiCo eS una aCtualizaCión del gráfiCo elaBorado por anti ilmanen para un periodo 
entre 1990 y 2009.
Fuente: BloomBerg, CamBridge aSSoCiateS, kenneth frenCh, ilmanen (2011).
eLAborAción: propia.

gRáfiCO 1  ❚ Retornos por grado de iliquidez 1990 - 2014
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cisa y completa el término inversiones alternativas 
debido a que este tipo de inversiones abarca un 
grupo muy amplio y diverso de productos y ser-
vicios financieros. Sin embargo, desde una pers-
pectiva amplia, las inversiones alternativas pueden 
ser definidas como aquellas clases de activos que 
no forman parte de los instrumentos tradicionales 
como los bonos, las acciones y los instrumentos de 
mercado monetario, pues abarcan activos como 
bienes raíces, commodities e incluso bienes de lujo, 
tales como las antigüedades y el arte.

Usando como base la clasificación propuesta 
por el Chartered Alternative Investment Analyst 
Association (CAIA) las inversiones alternativas 
pueden ser clasificadas en cinco grandes catego-
rías: commodities, bienes raíces (real estate), pro-

ductos estructurados, fondos de cobertura (hedge 
funds) y capital privado (private equity). Cabe 
resaltar que dicha clasificación no es exhaustiva 
ya que se basa principalmente en aquellos activos 
comúnmente empleados por inversores institucio-
nales en sus estrategias de inversión.

Existen ciertas características claves que dife-
rencian a las inversiones alternativas de las tra-
dicionales:
•	 Diversificación adicional: El retorno de las 

inversiones alternativas suele tener una baja 
correlación con las acciones y los bonos, miti-
gando de esta manera el riesgo del portafolio 
y generando retornos ajustados por riesgos 
superiores. Sin embargo, es claro que algunas 
clases de inversiones alternativas como el capi-
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gRáfiCO 3  ❚ Desempeño de fondos de capital privado (buyouts) por cuartiles

(*) vintage year: eS el año en el que Se realiza el primer flujo de inverSión en un fondo de Capital privado. 
Fuente: BloomBerg. 
eLAborAción: propia.
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tal privado, los fideicomisos de inversiones en 
bienes raíces (real estate investment trusts) y 
algunos tipos particulares de fondos de cober-
tura tienen al menos una correlación positiva 
con el mercado de acciones. 

•	 Iliquidez: Las inversiones alternativas pue-
den tener varios grados de negociabilidad y 
de liquidez estructural. Por ejemplo, las inver-
siones en bienes raíces, en capital privado y 
en fondos de cobertura implican periodos de 
bloqueo (lock-up periods) sustanciales que 
pueden llegar a los 10 años y tienen mercados 
secundarios limitados. Al invertir en este tipo 
de instrumentos, los inversores renuncian a 
la opción de liquidar el activo, motivo por el 
cual demandan una prima por este riesgo de 
liquidez al cual están expuestos.

•	 Ineficiencia de mercado: La eficiencia de un 
mercado se determina en función a la velo-
cidad con la que los precios recogen toda la 
información disponible. En el caso de las inver-
siones tradicionales, los mercados cuentan con 
un alto grado de competitividad y, por lo tanto, 
una alta eficiencia relativa. Por su parte, las 
inversiones alternativas operan en mercados 
informativamente ineficientes, es decir menos 
competitivos, con pocos inversores y con altos 
costos de transacción. Estas ineficiencias se 
reflejan en desviaciones de las valuaciones 
reales respecto a las valoraciones que serían 
anticipadas en un mercado eficiente, y en con-
secuencia, constituyen una potencial fuente de 
retorno para los inversores.

oportunidadeS en la iliquidez de 
laS inverSioneS alternativaS
Como mencionamos anteriormente, cuando se 
invierte en activos poco líquidos, se requiere de 
un retorno adicional para compensar el costo 
asociado a la iliquidez (prima por liquidez). Este 
costo tiene tres componentes. El primero está rela-
cionado con la pérdida de flexibilidad de reasignar 
capital a oportunidades de inversión coyuntural-
mente más atractivas sin tener que incurrir en 
altos costos de transacción. El segundo tiene que 
ver con la necesidad de balancear y provisionar 
eficientemente los requerimientos de liquidez de 
corto plazo. El último componente está relacio-
nado a los pasivos contingentes generados por 
los compromisos de capital no utilizados . En este 
sentido es razonable esperar una relación positiva 
entre el retorno y el nivel de iliquidez de una inver-
sión (Gráfico 1). 

es razonable esperar 
una relación positiva 
entre el retorno y el 
nivel de iliquidez de 

una inversión
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gRáfiCO 4  ❚ Persistencia de desempeño por cuartiles (capital en riesgo) 

Fuente: haS perSiStenCe perSiSted in private equity? evidenCe from Buyout and venture Capital fundS.
eLAborAción: propia.
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Ilmanen (2011)  propone una escala de liquidez 
del 1 al 5 para agrupar a los distintos instrumen-
tos dentro del universo de inversiones, donde 
1 es muy líquido y 5 muy ilíquido. El Gráfico1 
muestra el retorno asociado a cada instrumento 
de inversión, según su grado de iliquidez. A par-
tir de dicha relación, se puede concluir que los 
inversores que están en la capacidad de invertir 
a largo plazo, dado el perfil de sus obligaciones 
y las características de sus mandatos, pueden 
aprovechar la prima por liquidez inherente en las 
inversiones alternativas. 

Otra manera de visualizar esta relación directa 
entre iliquidez y retorno es analizar la relación 
existente entre la duración de los periodos de 
bloqueo y el desempeño de los fondos. Un estu-
dio realizado por Barclays en 2014, en el cual se 
analizaron aproximadamente 7 000 fondos de 
cobertura totalizando aproximadamente 1 billón 
de dólares, demostró que el retorno de los fon-
dos generalmente se incrementa a medida que 
aumenta el periodo de bloqueo (ver Gráfico 2). 
Esta relación se mantuvo con excepción de los 
fondos de cobertura con periodos de bloqueo 
entre 3 y 10 años, los cuales mostraron un des-
empeño inferior a los fondos con periodos de 
bloqueo entre 2 y 3 años; sin embargo, los autores 
(Barclays Strategic Consulting) argumentan que 
los pobres resultados obtenidos por estos fondos 
podrían estar relacionados a su sobreexposición 
a ciertos nichos de mercado que no tuvieron un 
buen desempeño durante los últimos años (e.g. 
algunos mercados emergentes específicos, nego-
cios relacionados al sector energía, asset-backed 
securities, etc.). Adicionalmente, hay que recalcar 
que la cantidad de fondos de cobertura con perio-
dos de bloqueo entre 3 y 10 años es significativa-
mente más bajo en comparación con los fondos 

con otros periodos de bloqueo (13 fondos por un 
total de activos bajo administración que oscila 
entre 3 500 y 5 000 millones de dólares).

¿una mayor iliquidez eS garantía 
de mayoreS retornoS?
Si bien una mayor iliquidez incrementa la inefi-
ciencia de un mercado determinado, este factor 
por sí solo no garantiza mayores retornos. Para 
explicar este punto, haremos un análisis más deta-
llado de las inversiones en capital privado.

Las ineficiencias presentes en estos mercados 
crean un ambiente en donde la habilidad del 
administrador del fondo y la superioridad de 
información proporcionan una ventaja compara-
tiva importante. En este sentido, la selección del 
gestor del fondo parece ser el aspecto más crítico 
en el éxito de los fondos de capital privado, sin 
embargo, este proceso es altamente cualitativo. 
Cuando se selecciona un administrador, los inver-
sores tienen que asegurarse de entender clara-
mente la estrategia y el proceso de inversión del 
fondo, identificar su ventaja competitiva, evaluar 
los atributos de su estructura organizacional y, 
analizar la trayectoria histórica y las estadísticas 
del desempeño del gestor.

Por ejemplo, la gran diferencia de habilidad 
existente entre los administradores y la impor-
tancia de una adecuada selección de gestores se 
ve acentuada al observarse la gran disparidad en 
los rendimientos obtenidos en las inversiones 
de capital privado. En el gráfico 3, se muestran 
los retornos de los administradores de fondos de 
capital privado, agrupados por cuartiles según su 
desempeño.

Por su parte, también existe cierto nivel de per-
sistencia en los retornos en los fondos de capital 
privado, lo que reforzaría la idea que la selección 
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gRáfiCO 5  ❚ Retorno anual promedio de estrategias alternativas según 
   tamaño del fondo de dotación (EEUU y Canadá)

Fuente: naCuBo – Commonfund Study of endowment.
eLAborAción: propia.
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de los gestores de portafolio juega un rol crítico 
en el éxito de la inversión. Los socios generales 
(general partners) que han gestionado fondos de 
capital privado exitosamente pueden atraer un 
gran volumen de negocio principalmente por 
tres razones: sus nombres son conocidos por los 
emprendedores y otros agentes que buscan finan-
ciamiento de capital privado; tienen una amplia 
red de contactos en la industria que dirige los 
negocios hacia ellos; y tienen una reputación ya 
establecida de agregar valor a los portafolios de 
empresas que administran.     

Por ejemplo, un estudio realizado en 2013  
demostró que existía persistencia en el desem-
peño de los fondos de capital privado, en especial 
en los fondos de capital en riesgo (venture capital). 
En otras palabras, las sociedades de capital pri-
vado cuyos fondos tuvieron un desempeño por 
debajo de la mediana de los retornos de los fon-
dos de su mismo vintage year  tienden posterior-
mente a administrar fondos que también generan 
retornos que se ubican por debajo de la mediana 
correspondiente, mientras que las sociedades de 
capital privado que se ubican en los dos cuartiles 
superiores tienden a mantenerse por encima de la 
mediana (ver Gráfico 4).

Por otro lado, obtener acceso a fondos de capi-
tal privado de alto desempeño puede ser todo un 
reto. La mayoría de los fondos que poseen ante-
cedentes favorables y un amplio historial opera-
tivo se encuentran cerrados a nuevos inversores 
o poseen requerimientos mínimos de inversión 
bastante altos que impiden suficiente diversifica-
ción mediante la inversión en varios fondos. La 
mayoría de estas firmas exitosas dan prioridad de 
participación en los fondos a inversores conoci-
dos, pero también pueden asignar una pequeña 
participación en el fondo a un grupo selecto 
de nuevos inversores estratégicos que pueden 
proporcionar algún tipo de valor agregado (e.g. 
red contactos, experiencia en alguna industria 
en particular, etc.). Por ejemplo, es posible vis-
lumbrar una relación directa entre el tamaño 
de los fondos de dotación y el desempeño de 
sus inversiones en estrategias alternativas (las 
cuales incluyen inversiones en capital privado, 
capital en riesgo y fondos de cobertura), lo cual 
concuerda con el análisis descrito anteriormente 
(ver Gráfico 5).

La decisión de un determinado inversor de asig-
nar parte de su capital a inversiones alternativas 
con el fin de aprovechar las primas de liquidez 
inherentes a estas opciones de inversión y de 
explotar las ineficiencias presentes en estos mer-
cados depende de muchos factores. Por una parte, 
debe haber un adecuado marco organizacional y 
operativo dentro de las instituciones que permita 
la inversión a largo plazo.  Por otra parte, es nece-
sario que los inversores entiendan claramente la 
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dinámica de los mercados de las inversiones alter-
nativas, así como los atributos que caracterizan a 
este tipo de inversiones para determinar si estas 
se ajustan adecuadamente a sus necesidades de 
liquidez y a su perfil riesgo–retorno. Finalmente, 
la asignación de capital en esta clase de activos 
debería estar basada en la capacidad del inversor 
de identificar y acceder a gestores de fondos con 
un historial exitoso en la industria.

La habilidad del 
administrador del 

fondo y la superioridad 
de información 

proporcionan una 
ventaja comparativa 

importante
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