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® Como replicar
OS

DE HEDGE

FUNDS?

Este articulo muestra como replicar los
rendimientos de los hedge funds sin invertir
directamente en ellos, utilizando "clones lineales"
basados en factores de riesgo comunes como el
S&P 500y el indice del dolar estadounidense. Esta
estrategia pasiva y de bajo costo puede emular
las caracteristicas de riesgo y recompensa de los
hedge funds y permite conocer cémo cambian las
exposiciones a los factores de riesgo a través del

paso del tiempo.
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tura) presenta caracteristicas que las diferencian

de otras regulaciones en el dmbito financiero. Por
ejemplo, cuando se aplican regulaciones estrictas, los
hedge funds pueden trasladarse a jurisdicciones con
normativas mas permisivas, evadiendo asi los contro-
les mas estrictos. Por otro lado, regulaciones excesi-
vamente laxas pueden resultar en una proteccién in-
adecuada para los inversionistas (Kaal, 2021). Ademas,
la falta de transparencia y la asimetria de informacion
entre los reguladores y los hedge funds es una fuente
significativa del problema de riesgo moral. Esta dispa-
ridad en el acceso a la informacioén es, en parte, conse-
cuencia de la naturaleza reservada de las operaciones
de los hedge funds. Esta practica busca preservar su
competitividad y cumplir con las expectativas de retor-
no de sus clientes. Cuanta menos informacién tenga
el mercado sobre las actividades de los hedge funds,
mas facil les resulta competir con otros fondos (Kaal,
2021; Lo, 2022)

Frente a este panorama, surge una pregunta inte-
resante: jes factible replicar los rendimientos de los
hedge funds sin invertir directamente en ellos? En
otras palabras, ;es posible ‘clonar’ los resultados que
estos fondos logran obtener? Hasanhodzic y Lo (2010)
abordaron esta pregunta construyendo “clones linea-
les” de fondos de hedge funds. Estos son portafolios
pasivos de factores de riesgo comunes como el S&P
500y el indice del délar estadounidense, con pesos de
portafolio estimados mediante la regresién de los re-
tornos de los hedge funds sobre los factores de riesgo.

Dado que los hedge funds logran sus rendimientos
aprovechando ciertos factores de riesgo comunes, se
abre la posibilidad de disefiar un portafolio pasivo y
de bajo costo que emule algunas de sus caracteristi-
cas de riesgo y recompensa. Esto se logra mediante la
adopcién de las mismas exposiciones a los factores de
riesgo identificados en dichos fondos (Hasanhodzic &
Lo, 2010).

Es importante mencionar que la réplica implica una
estrategia pasiva donde no se intenta superar al indi-
ce, sino simplemente igualar las apuestas del sector
de hedge funds (Lo, 2022). Esta aproximacion conlleva
una postura pasiva, confiando en la habilidad general
de la industria para identificar y ajustarse a los facto-
res de riesgo emergentes (Lee & Lo, 2014). Al adoptar
esta estrategia, emergen consideraciones practicas,
como la liquidez, que son cruciales al momento de
replicar portafolios. La escasez de liquidez puede limi-
tar la habilidad del gestor de portafolios para ejecutar
operaciones sin impactar de manera significativa en
el precio de mercado o sin enfrentar altos costos de
transaccion, lo que subraya la importancia de selec-
cionar, como factores de riesgo, aquellos activos que
se negocian frecuentemente y en grandes volimenes
(Subhash & Enke, 2019).

La regulacion de los hedge funds (fondos de cober-

¢ Coémo es el proceso para crear un portafolio clon?

1. Seleccionar el hedge fund de referencia.

2. Seleccione el conjunto de factores deseado
F,.. F,.

3. Estimar las exposiciones a los factores mediante
una regresion que restringe la suma de los betas
a uno. También se utilizan ventanas maéviles, con
el fin de que, a medida que el tiempo avance,
la regresion agregue la informaciéon mas reciente
de retornos de los factores de riesgo y del indice
de hedge fundy al mismo tiempo deje de consi-
derar la informaciéon mas antigua.
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4. Construir la cartera replicante en la que se utili-
zan los betas calculados en el paso anterior como
pesos.

*
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5. Actualizar las ponderaciones de la cartera dina-
micamente a medida que cambien las condicio-
nes del mercado (Lo, 2022)".

A continuacién, se muestra un ejemplo.

Para determinar el poder explicativo de factores
de riesgo comunes se realizaron regresiones en las
cuales la variable independiente era el Barclay Hedge
Fund Index (BGHSHEDG)?. Dichas regresiones conta-
ron con ventanas moviles de cinco afios y considera-
ron los mismos cinco factores que Hasanhodzic y Lo
(2010) utilizaron en su investigacion:

e (1)SP500: el retorno total del S&P 500; (2) BOND:
el retorno del ICE BofA 1-10 Year US Treasury
Index; (3) USD: el retorno del indice del délar es-
tadounidense; (4) CREDIT: el diferencial entre ICE
BofA 1-10 Year AAA-A US Corporate & Yankees
Index e ICE BofA 1-10 Year US Treasury Index; y
(5) CMDTY: el retorno total del Bloomberg Com-
modity Index.

R, = B, * SP500,+ 3, * BOND, + f3, * USD, + 8, *
CREDIT, + B, * CMDTY +¢,,

parat=1,.., T
Sujeto aque 1 =8, +..+f,

Los cinco factores se seleccionaron por dos ra-
zones: proporcionan una seccion transversal amplia
de exposiciones al riesgo para el fondo de cobertura
tipico (acciones, bonos, divisas, materias primas y

1 También se puede incluir un paso adicional en el que se ajuste la volatilidad del clon para aumentarla o reducirla.
2 Esteindice mide el rendimiento promedio de todos los hedge funds (excepto fondos de fondos) de la base de datos de BarclayHedge.
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Retornos de indice de hedge fundy clon

240
220
200
180
160
140
120
100

80

60

‘I 4
I
1

i g > R CRRAC R AE R N N BT T L

Abr.09
Ago.09 -
Dic.09 -
Abr.10
Ago.10 A
Dic.10 -
Abr.
Ago.
Dic.

—— BarclayHedge Hedge Fund

crédito), y cada retorno de los factores puede reali-
zarse con instrumentos liquidos para que los retor-
nos de clones lineales puedan ser alcanzables en la
practica. En particular, hay contratos a futuro para
cada una de las divisas componentes del indice del
dolar estadounidense, y contratos de futuros para
los indices de acciones y bonos, y para los compo-
nentes del indice de materias primas?® (Hasanhodzic
& Lo, 2010).

El Grafico 1 muestra que los rendimientos del
indice de Hedge Fund y del clon se superponen o
siguen patrones similares, lo que sugiere que la ré-
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plica funciona. Ademas, se observa un tracking error
mensual de 0,85 por ciento entre los retornos del
clon y del indice de referencia. Sin embargo, es im-
portante considerar que en el clon no estan conside-
rados los costos de transferencia.

En el Grafico 2, el R? de 0,7935 indica que apro-
ximadamente el 79,35 por ciento de la variabilidad
de los retornos observados del indice puede ser ex-
plicado por el modelo predictivo basado en los fac-
tores de riesgo comunes. En términos practicos, el
clon proporciona una buena aproximacién del indi-
ce original basado en la informacién de las varia-

Analisis de regresion lineal entre los retornos del clon y del indice de hedge fund
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También se podria incluir volatilidad, pero no es tan liquido como los demas factores seleccionados.



Evolucion de los pesos de los factores de riesgo del clon
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bles utilizadas. Sin embargo, es importante tener en
cuenta que los modelos predictivos son simplifica-
ciones y pueden no capturar completamente todas
las complejidades del mercado.

El Grafico 3 despliega la transicion en la com-
posicion de los factores riesgos del portafolio clon
a lo largo de mas de una década. En 2009, hubo
una marcada preferencia por los bonos del Tesoro
de EE. UU., una consecuencia directa de la crisis
financiera del afo anterior que fomentd la busque-
da de refugio en activos seguros. Paralelamente,
el riesgo crediticio fue el sequndo factor de riesgo
mas importante en el portafolio clon, reflejando la
volatilidad y la incertidumbre del mercado en aquel
entonces. Conforme el mercado se recuperod, la
década siguiente mostré un giro hacia una mayor
inversion en el S&P 500. De hecho, el Grafico 3
indica que los hedge funds adoptaron una posicion
contraciclica durante la pandemia de COVID-19
al aumentar su exposicion al S&P 500 y reducir su
exposicion en bonos del Tesoro. Ademas, también
muestra que, a pesar de los cambios en otros fac-
tores de riesgo, la inversién en commodities ha
mantenido una proporcion relativamente estable,
lo que podria interpretarse como una tactica cons-
tante de diversificacién o una cobertura frente a la
inflacién a lo largo del tiempo*.

CONCLUSIONES

Este sencillo ejemplo de réplica de un indice de
hedge fund resulté efectivo al proporcionar los
pesos adecuados de factores de riesgo para que
el retorno del portafolio clon se asemejara al del
indice de hedge fund. Cabe resaltar que esta me-
todologia no se limita solo a indices: Hasanhodzic y
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Lo (2010) demostraron que también funciona para
replicar hedge funds individuales. Ellos replicaron
1610 portafolios y, en gran parte de ellos, encon-
traron que los clones se desempefiaban adecuada-
mente, siendo transparentes, escalables y de bajo
costo.

Esta herramienta no solo es Util para adquirir
exposicion a los rendimientos de los hedge funds
sin necesidad de invertir directamente en ellos, sino
que también ofrece informacién valiosa sobre los
factores de riesgo que la industria de hedge funds
estd priorizando en sus estrategias. Ademas de su
utilidad, destaca su flexibilidad. Por ejemplo, la in-
versiéon mediante esta herramienta no tiene que li-
mitarse a los factores mencionados aqui, sino que
puede extenderse para incluir otros elementos como
volatilidad. Su versatilidad incluso permite su aplica-
cién mas alla de la replicacion de hedge funds, por
lo que puede ser usada para replicar los retornos de
fondos endowments, fondos soberanos y fondos de
pensiones.
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4 Notese que aumentd ligeramente durante el periodo de alta inflacion de 2021y 2022.
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