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Resumen

Los hedge funds son fondos de inversión alternativa para grandes patrimonios e inverso-
res institucionales. Dado que coexisten con los fondos tradicionales y otras entidades fi-
nancieras en muchos de los mismos mercados y con los mismos activos, los hedge funds 
deberían responder a las mismas fuerzas macroeconómicas que influyen sobre aquéllos. 
Por ello, el propósito de este trabajo es estimar un modelo multifactor macroeconómico 
que pondere la importancia y la dirección que tiene la influencia de los factores de riesgo 
macroeconómico sobre estos fondos. Con ese fin, se utiliza una base de datos construida 
manualmente con información de la revista marHedge Performance & Evaluation Di-
rectory (1999-2006). Los resultados apoyan la hipótesis de que las sorpresas macroeco-
nómicas que tienen poder explicativo sobre la rentabilidad de los activos estándar tam-
bién lo tienen en el caso de los hedge funds. 
Palabras clave: modelo multifactor, índices de hedge funds, sorpresas macroeconómi-
cas. 
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AbstRAct

Hedge funds are alternative investment funds aimed at high fortunes and institutional in-
vestors. Since investing in many markets and assets in which traditional funds and other 
financial institutions do, hedge funds should respond to the same macroeconomic forces. 
Therefore, the purpose of this paper is to estimate a multifactor macroeconomic model in 
order to find the importance and direction of the influence of macroeconomic risk factors 
on hedge funds. We use a manually constructed database with information from the ma-
gazine marHedge Performance & Evaluation Directory (1999-2006). The analysis re-
sults support the hypothesis that the macroeconomic innovations (surprises) that have 
explanatory power on standard assets returns also have explanatory power on the returns 
of hedge funds.
Keywords: multifactor model, hedge funds indexes, macroeconomic innovations.
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IntRoduccIón

Los hedge funds son fondos de inversión alternativa dirigidos a grandes patrimo-
nios e inversores institucionales. Poseen una escasa regulación que les permite 
asumir estrategias y niveles de apalancamiento no alcanzables por otro tipo  
de fondos. Se estructuran como una sociedad de capital en la que el principal 
partícipe se convierte en su gestor, siendo el mayor responsable de las decisiones 
de inversión mientras que el resto de los socios son considerados inversores. 
Además de la comisión fija, los inversores pagan una comisión variable basada 
en el desempeño del gestor, quien usualmente invierte una parte significativa de 
su fortuna dentro del fondo con el fin de asegurar la alineación de los intereses 
económicos entre los socios.1

El punto de partida de esta investigación es que los hedge funds invier-
ten en muchos de los mismos mercados y los mismos tipos de activos que los 
fondos tradicionales y otras entidades financieras y, por tanto, deberían respon-
der a la influencia de las mismas fuerzas macroeconómicas. Entonces, el propó-
sito de este trabajo es estimar un modelo multifactor macroeconómico con el 
objetivo de ponderar la importancia y la dirección de la influencia que ejercen 
los factores de riesgo macroeconómico sobre la rentabilidad de los hedge funds. 

Para el desarrollo del modelo se crean índices de rentabilidad con la téc-
nica de análisis factorial y se estima en series de tiempo mediante mínimos cua-
drados ordinarios (mco) y la matriz de White para el cálculo de errores estándar 
robustos. Además, se realizan los contrastes de especificación y diagnóstico ne-
cesarios para la comprobación de la calidad del modelo. Para su estimación fue 
utilizada una base de datos construida manualmente con la información de la re-
vista marHedge Performance & Evaluation Directory (1999-2006). Los resulta-
dos del análisis empírico apoyan la hipótesis de que las que las sorpresas 
(componentes no esperados) en los factores de riesgo macroeconómico que tie-
nen poder explicativo sobre la rentabilidad de los activos estándar también lo  
tienen sobre la rentabilidad de los hedge funds. 

El trabajo se desarrolla de la siguiente manera: en la sección i se revisa 
la literatura relativa a los modelos multifactores macroeconómicos. Luego, en 
la ii, se describe la base de datos construida manualmente y las metodologías  
a emplear. En la sección iii se detalla la construcción de las variables depen-

1 Para una descripción más detallada de las características de este tipo de negocios, se puede 
consultar Caslin (2004).
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dientes e independientes; la exposición del modelo multifactor y los resultados 
del análisis empírico se realiza en la sección iv. Finalmente, se presentan las 
conclusiones.

I. RevIsIón de lA lIteRAtuRA

La relevancia de los modelos multifactores macroeconómicos desde la perspecti-
va de la arbitrage princing theory (teoría del arbitraje de precios o apt, por sus 
siglas en inglés) quedó asentada a partir del influyente trabajo de Chan, Chen y 
Hsieh (1985), quienes analizaron el efecto tamaño mediante los precios de coti-
zación de las empresas. Estos autores elaboraron veinte carteras con las empre-
sas que cotizaban en el índice New York Stock Exchange (nyse) entre 1958 y 
1977, cada una con el mismo número de activos. Al utilizar el logaritmo natural 
del valor de mercado de la empresa como variable para medir indirectamente el 
tamaño, encontraron que las empresas pequeñas poseen coeficientes beta (β) de 
mercado más altos que las grandes empresas respecto a los factores de riesgo 
macroeconómico empleados (tasa de crecimiento mensual de la producción in-
dustrial, inflación esperada y no esperada, tipo de interés real esperado, la term 
structure, el default premium y el índice nyse). 2 Por otra parte, utilizaron un 
factor de riesgo basado en la tasa de crecimiento de la formación neta de nego-
cios que varía directamente con las expansiones y contracciones económicas. 
Encontraron que las empresas pequeñas tienen rentabilidades esperadas más al-
tas debido a sus elevadas covariaciones con los cambios en las condiciones de 
los negocios.

Otro trabajo clave es el de Chen, Roll y Ross (1986), que explora un 
conjunto de variables macroeconómicas que influyen sobre los precios de los 
activos y, por tanto, sobre su rentabilidad. Dado que su objetivo es modelar  
las rentabilidades de los activos como funciones de variables macroeconómicas, 
los mercados de activos son vistos como endógenos en relación con otros merca-
dos, mientras que las variables macroeconómicas son consideradas como fuerzas 
exógenas.3 Estos investigadores utilizaron observaciones mensuales de un con-

2 Las definiciones de las sorpresas term structure y default premium pueden consultarse en el 
cuadro 2. 

3 Señalan que cualquier variable que sea necesaria para completar la descripción del estado de 
naturaleza deberá ser parte de los factores de riesgo. Por ejemplo, el desempleo, que aunque no 
tiene una influencia directa sobre los flujos de fondos sí puede describir los cambios en las oportu-
nidades de inversión. 
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junto de variables de estado, tales como la tasa de crecimiento anual y mensual 
de la producción industrial, la inflación esperada y la no esperada, el tipo de inte-
rés real, el default premium y la term structure. Entre sus principales resultados, 
observaron una correlación relativamente alta entre las series de producción in-
dustrial anual y mensual, así como entre las variables default premium y term 
structure. 

Li (2002) trata de explicar la exposición común de la rentabilidad de 
activos y de bonos del gobierno a factores de riesgo macroeconómico (tipo  
de interés real, tipo de interés no esperado, inflación esperada y no esperada, 
term structure y default premium). El vínculo entre la correlación de las rentabi-
lidades de activos y los bonos con los factores macroeconómicos es examinado 
con tres formulaciones sobre la dinámica de la rentabilidad. La primera se refie-
re a un modelo de regresión lineal para vincular la correlación no condicional 
entre las rentabilidades con la incertidumbre de los factores macroeconómicos. 
La segunda formulación modela las autocorrelaciones en la media y la volatili-
dad de la rentabilidad de los activos. La tercera identifica las autocorrelaciones 
de las rentabilidades de los activos, de los bonos y de ambos, mediante un mo-
delo de vector de autorregresión. Sus resultados indican que las principales ten-
dencias en la correlación entre activos y bonos están determinadas 
principalmente por la incertidumbre a largo plazo de la inflación esperada, 
mientras que la inflación no esperada y el tipo de interés real son significativos 
sólo en menor grado.

Clare y Thomas (1994), presentan evidencia empírica de la influencia de 
factores de riesgo macroeconómico sobre la rentabilidad de los activos del mer-
cado financiero del Reino Unido para el periodo de enero de 1983 a diciembre de 
1990. Utilizan 18 factores macroeconómicos, de los cuales algunos están a nivel, 
mientras que otros, en primeras diferencias y en primeras diferencias logarítmi-
cas. Sin embargo, a diferencia de Chan, Chen y Hsieh (1985), y Chen, Roll y 
Ross (1986), consideran que la inclusión de un índice de mercado es inapropiada 
en la identificación de factores macroeconómicos que influyen en el precio de los 
activos.4 Encuentran que las repercusiones en la inflación están asociadas a un 
signo positivo en los activos, lo que sugiere que éstos no son considerados como 
cobertura frente a la inflación en el periodo analizado. 

4 Además, Chan, Chen y Hsieh (1985), y Chen, Roll y Ross (1986) no observan un rol signifi-
cativo del índice de mercado que emplean cuando es añadido al conjunto de variables macro-
económicas.



Modelo Multifactor para analizar la exposición de los hedge funds 13

Por su parte, Antoniou, Garrett y Priestley (1998) estudian el comporta-
miento de los activos del London Stock Exchange suponiendo la presencia de 
factores generalizados comunes.5 A partir de dos muestras estiman las sensibili-
dades entre la rentabilidad y los factores de riesgo macroeconómico, y las primas 
de riesgo que validan dicha relación. Los factores utilizados son: inflación no 
esperada, cambios en la inflación esperada, term structure, default premium, 
índice de mercado y repercusiones no esperadas (en la producción industrial, en 
las ventas al menudeo, en la oferta monetaria, en los precios de las materias pri-
mas y en el tipo de cambio). Estas repercusiones son generadas a partir del com-
ponente no observado o mediante modelos autorregresivos con parámetros de 
variables de tiempo, que permiten a los agentes actualizar sus expectativas recur-
sivamente cada periodo con base en la información disponible en el momento 
que las forman. Mediante regresiones en sección cruzada, encuentran que el mo-
delo es capaz de explicar una cantidad sustancial de la variación de las rentabili-
dades medias de los activos para ambas muestras y que éstas parecen ajustarse a 
una estructura de factor aproximado.

Erdinç (2003) investiga los efectos de los factores de riesgo macroeco-
nómico sobre la rentabilidad de los activos de las economías alemana y turca a 
través de un modelo multifactor para cada país. Señala que la economía de Ale-
mania es propia de un país industrializado y con un mercado accionario relativa-
mente maduro, mientras que la economía de Turquía posee un joven mercado 
accionario emergente. Para cada una (y subperiodos en el caso alemán) constru-
ye veinte carteras en orden alfabético con aproximadamente el mismo número de 
activos. A través de un análisis factorial (por componentes principales y por 
máxima verosimilitud) extrae los más importantes factores de ocho variables 
macroeconómicas más un índice de mercado para cada país, y mediante mco 
halla que la significación de todos los coeficientes beta aumenta cuando se agre-
ga el índice de mercado en cada economía. Señala que, a diferencia del modelo 
de la economía alemana,6 el de la economía turca no es capaz de obtener una 
variable macroeconómica con influencia, lo que podría deberse a las condiciones 
estructurales de este mercado, joven, con un reducido número de empresas y un 
volumen de activos negociados relativamente bajo.

5 Seleccionan al azar 138 activos y los dividen en dos muestras, para el periodo que va de enero 
de 1980 a agosto de 1993.

6 En el caso de esta economía, encuentra evidencia de que la prima de riesgo del tipo de interés 
no esperado y de la inflación no esperada tiene efectos significativos sobre su mercado accionario.
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Azeez y Yonezawa (2006) examinan la rentabilidad del mercado de Ja-
pón durante el episodio de su burbuja económica en los años ochenta. Los facto-
res macroeconómicos que utilizan son los cambios no esperados en la oferta 
monetaria, la inflación, la term structure, el tipo de cambio, la tasa de producción 
industrial y el índice comercial de precios de la tierra. Este último es selecciona-
do dadas las características particulares de ese país. No obstante, en los resulta-
dos del modelo se observa que este factor no tiene efecto sobre el precio de los 
activos. De igual manera, el tipo de interés libre de riesgo que utilizan no es el 
del Treasury-bill a un mes, dado que en Japón no se utiliza este tipo de interés. 
Señalan que al utilizar sorpresas macroeconómicas no es raro encontrar alta co-
rrelación entre la inflación y la term structure debido a que estos dos factores 
están relacionados con el tipo de interés nominal. Emplean regresiones aparente-
mente no relacionadas y observan que los signos de estas variables son estables 
(en términos del valor de los coeficientes y de los signos negativos) entre los pe-
riodos analizados y que la magnitud de las primas de riesgo se incrementó duran-
te y después de la burbuja. 

Bailey y Chan (1993) estudian la rentabilidad de los mercados de mate-
rias primas y su relación con los mercados de activos y de bonos, con el fin de 
encontrar una variación común entre estos tres tipos de mercado a partir de su 
exposición a factores de riesgo macroeconómico. Para ello, emplean datos de 
21 materias primas diferentes durante el periodo 1966-1987 y observan que 
cuando se espera que la actividad real sea alta, las variables de estado tienden a 
tener un valor bajo. Sus resultados sugieren que las primas de riesgo en los mer-
cados de activos y de bonos están correlacionadas con fuerzas similares a las 
que afectan a los mercados de materias primas, es decir, las primas de riesgo 
ganadas por la exposición a factores de riesgo son las mismas en los mercados 
de activos, de bonos y de materias primas. También encuentran que el spread 
(margen de compraventa) entre el precio de las materias primas al contado y los 
precios futuros está afectado por los riesgos macroeconómicos comunes a todos 
los mercados. Además, los precios futuros de las materias primas están correla-
cionados con el índice de rentabilidad del mercado de activos y con el spread de 
los bonos de las empresas de baja y alta calificación. Señalan que alrededor  
de 40% de la variación de una cartera compuesta por rentabilidades de materias 
primas con sensibilidad a la actividad económica está explicada por la rentabili-
dad de activos y de bonos.

Chen y Jordan (1993) investigan la capacidad de dos modelos multifac-
tores para predecir la rentabilidad mensual de carteras creadas con empresas que 
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cotizaban en los índices nyse y amex. La diferencia entre los modelos estriba en 
el número y naturaleza de los factores empleados. En el estadístico, los factores 
son extraídos mediante análisis factorial, mientras que en el macroeconómico los 
factores son sorpresas en variables macroeconómicas. 

Sin embargo, las variaciones observadas en los resultados de ambos mo-
delos son relativamente pequeñas: las R2 en el modelo estadístico son más altas 
que en el macroeconómico (41 de 69), pero las diferencias son muy pequeñas; de 
hecho el promedio de las 69 R2 es el mismo en los dos modelos (53%). Mediante 
las pruebas de Davison-Mackinnon, U 2 de Theil y de Wilcoxon, concluyen que 
el modelo estadístico tiene un poder de predicción de rentabilidades sólo margi-
nalmente superior, lo que no es de extrañar dado que los cinco factores fueron 
extraídos de las mismas rentabilidades que se tratan de explicar, de manera que 
los resultados en la muestra original no son resultados generales. Por ello, aplica-
ron las mismas metodologías a una muestra de datos distinta (treinta carteras), 
con resultados que favorecen al modelo macroeconómico (excepto en la prueba 
de Wilcoxon). 

Por otro lado, Connor (1995) emplea 108 rentabilidades mensuales de 
779 activos estadounidenses de alta capitalización durante el periodo de enero  
de 1985 a diciembre de 1993, para analizar el poder explicativo de tres tipos de 
modelos multifactoriales (estadístico, fundamental y macroeconómico). Obser-
va que, en términos de capacidad de explicación, los modelos fundamentales y 
estadísticos son superiores a los macroeconómicos, y que a su vez los primeros 
superan ligeramente a los segundos. 

También encuentra que los factores macroeconómicos agregan un po-
der explicativo marginal cuando son combinados con factores fundamentales, 
lo que puede sugerir que éstos (en alguna combinación desconocida) podrían 
estar adquiriendo las mismas características de riesgo que los factores macro-
económicos. Menciona que una posible explicación de estos resultados sería la 
existencia de un gran número de fuentes de datos externos usados en los mode-
los fundamentales, particularmente en el enorme conjunto de variables dummy 
de industrias. 

Finalmente, Das, Kish y Muething (2005) modelan rentabilidades de 
hedge funds mediante la metodología usada por Chen, Roll y Ross (1986) y los 
cinco factores macroeconómicos empleados en Connor (1995) con el objetivo de 
que los inversores puedan darse una idea mejor del tipo y la cantidad de riesgo 
que corren al invertir en este tipo de fondos. Utilizan la rentabilidad mensual de 
los hedge funds de la base de datos zcm/Hedge, que clasifica los fondos  
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en cuatro clases y diez estrategias de inversión.7 Analizan la rentabilidad de los 
hedge funds poniéndola a prueba con factores de riesgo macroeconómico que 
afectan a los fondos tradicionales. Las regresiones en series de tiempo son reali-
zadas por cada estrategia seguida (en lugar de individualmente) a fin de reducir 
los errores en las variables (errores en la correcta medición de las betas), como  
la posibilidad de autocorrelación. El modelo que incluye los cinco factores expli-
ca aproximadamente 25% de la variación de la rentabilidad de los hedge funds  
y la significación de los coeficientes no varía mucho en los diferentes periodos 
de prueba. Observan que los coeficientes para las variables default premium y 
term structure son estadísticamente significativos para todas las categorías cuan-
do se analiza el periodo completo, por tanto, concluyen que estas dos variables 
son las que tienen mayor poder explicativo de la rentabilidad de los hedge funds 
en general. 

II. bAse de dAtos y metodologíAs

Recopilar datos sobre hedge funds es uno de los mayores problemas a los que se 
enfrentan los investigadores, ya que no están regulados por organismos oficiales 
y, por tanto, no tienen la obligación de hacer pública su información. Esta falta 
de transparencia en su información interna genera varias limitaciones para su 
estudio. Por fortuna, existen hedge funds que proporcionan información de ma-
nera voluntaria a las principales bases de datos.8 No obstante, es limitada, ya que 
envían sólo la que consideran necesaria para atraer nuevos inversores. 

Para realizar el análisis empírico en este estudio, se ha construido ma-
nualmente una base de datos9 a partir de la información sobre hedge funds publi-
cada en la revista marHedge Performance & Evaluation Directory (1999-2006), 
perteneciente a la base de datos marHedge, para el periodo 1999-2006.10 La in-

7 Las clases son: on-shore y off-shore; y fondos de fondos: on-shore y off-shore. Utilizan tres 
subperiodos de 48 meses cada uno: de enero a diciembre de 1989-1992, 1993-1996, y 1997-2000; 
y el periodo completo.

8 Las principales bases de datos privadas sobre hedge funds son: Tremont Advisory Sharehold-
ers Services (tass), Manager Account Reports (marHedge) y Hedge Fund Research, Inc. (hfri).

9 De la misma manera, Brown, Goetzmann e Ibbotson (1999) recolectaron manualmente la 
información de The us. Offshore Directory y a partir de esta guía crearon una base con infor-
mación anual.

10 En 1994 fue lanzada la base de datos mar, durante la primera Annual International Confer-
ence on Hedge Fund Investments, en las Bermudas. En marzo de 2002, la base de datos y la 
propiedad intelectual de mar fue comprada por Zurich Capital Markets Inc. Finalmente, en 2006 
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formación de los fondos activos se extrajo de la última edición con información 
cuantitativa (segundo trimestre de 2006), mientras que la de los fondos liquida-
dos se obtuvo mediante la construcción de un cementerio, ya que para el periodo 
analizado dicha publicación no cuenta con una sección sobre ellos. 

El cementerio se elaboró de la siguiente manera: se comparó el primer 
número de marHedge Performance & Evaluation Directory (enero-junio de 
1999) del periodo considerado con el siguiente (julio-diciembre de 1999) y los 
hedge funds que aparecen en el primero, pero no en el segundo fueron cataloga-
dos como liquidados y agrupados de acuerdo con la estrategia que siguieron; des-
pués, se repitió el procedimiento con este segundo número del periodo y el tercero 
(enero-junio de 2000), y así sucesivamente hasta abarcar todos los números de la 
revista del lapso 1999-2006 con información cuantitativa, habiendo obtenido un 
total de 1 761 hedge funds liquidados11 y 3 097 activos, repartidos en nueve estra-
tegias (event driven, global emerging, global established, global international, 
global macro, long only/leverage, market neutral, sector, short-sellers).12

Siguiendo a Chen y Jordan (1993),13 se realizó un análisis factorial de la 
rentabilidad de los hedge funds de la base de datos construida para extraer un 

fue vendida a Euromoney Institutional Investor, cambiando su nombre a marHedge Institutional 
Investor. Desgraciadamente, a partir del segundo semestre de 2006, marHedge Performance & 
Evaluation Directory dejó de publicar la valiosa información cuantitativa interna de los fondos y 
llenó sus páginas con textos relativos a relaciones públicas, congresos, eventos, cenas de gala  
y diversas cuestiones sociales. Por ello, la información utilizada en este trabajo corresponde al 
lapso en que se publicó información interna cuantitativa con la que se pueden realizar análisis 
empíricos. Ésta es una de las principales limitaciones de esta investigación, ya que sería muy en-
riquecedor ampliar el periodo con el fin de contrastar los resultados de antes y después de la crisis 
financiera de 2007, es decir, analizar si los factores macroeconómicos cambiaron su influencia y 
significación respecto a los índices de hedge funds (activos y liquidados) por estrategia seguida 
después de la crisis o se mantuvieron constantes las relaciones previas a la crisis. La revista puede 
consultarse en la Universidad de Harvard, la Universidad de Pensilvania y en el mit. 

11 Aunque la desaparición de un hedge fund puede deberse a motivos distintos a la liquidación 
(fusiones, cierre a nuevos inversores, etc.), Liang (2001) señala que la razón principal por la que un 
fondo es excluido de una base es el pobre desempeño en su rentabilidad, lo que puede interpretarse 
como quiebra.

12 En los resultados del análisis empírico se describe cada una de estas estrategias (sección 
iv.1.b).

13 Estos autores analizan las rentabilidades mensuales de carteras formadas por empresas con el 
mismo código de la Standard Industrial Classification (sic) a partir de dos modelos: uno estadístico 
y uno macroeconómico. Realizan un regresión de las cargas de los cinco factores extraídos de las 
sorpresas macroeconómicas para encontrar las relaciones existentes. Destacan que, a diferencia del 
modelo estadístico, el macroeconómico tiene la atractiva característica de la interpretación 
económica de sus factores. 
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determinado número de factores que empleamos como índices de rentabilidad 
(variables dependientes). La aplicación de esta técnica tiene por objetivo con-
densar la información contenida en las rentabilidades mensuales de los hedge 
funds de cada una de las estrategias seguidas –dentro del grupo de activos y den-
tro del grupo de liquidados– en un conjunto de factores más pequeño.14 Se hizo 
un análisis factorial de cada una de las estrategias dentro del grupo de hedge 
funds activos y otro aparte de las estrategias seguidas en el grupo de fondos li-
quidados, debido a que si se combinaran activos, liquidados y las nueve estrate-
gias, las correlaciones resultantes y la estructura de factores sería una 
representación pobre de la estructura única de cada estrategia seguida dentro de 
cada grupo. 

Por otro lado, las sorpresas en los factores de riesgo macroeconómico 
que se utilizan como variables independientes se obtienen a partir de un modelo 
autorregresivo, de primeras diferencias y de cálculos aritméticos.15 Después de 
construir las variables, se probó el modelo multifactor en series temporales me-
diante mco y la matriz de White. No obstante, con la finalidad de comprobar la 
solidez del modelo, es conveniente especificar correctamente las relaciones a 
estimar y someterlo a diversas pruebas estadísticas a partir de la formulación de 
un conjunto de hipótesis que permitirán confirmar su validez y calidad.

Existen diferentes pruebas de especificación y diagnóstico relativas a la 
parte sistemática del modelo y a las propiedades que debe cumplir la 
perturbación aleatoria. Los diversos errores que en ocasiones se generan en el 
proceso se corrigen reespecificando el modelo e incorporando las correcciones 
oportunas. Las pruebas de diagnóstico se realizaron mediante el estudio de los 
residuos del modelo, pues éstos dejan de cumplir las hipótesis planteadas 
cuando se producen errores de especificación. De manera que el modelo fue 
sometido a las pruebas de estacionariedad (prueba de Dickey-Fuller aumentada), 
multicolinealidad (matriz de correlaciones), autocorrelación (prueba de 

14 En esta línea, López-Pascual y Camarero (2013) señalan que a través de un análisis explícito 
(cuyo objetivo es identificar y medir la sensibilidad de los factores reales que explican las rentabi-
lidades históricas, por ejemplo, modelar la rentabilidad como una función lineal de varios factores 
macroeconómicos o índices) o un análisis implícito (cuyo objetivo es identificar ciertos factores 
estadísticos que explican las rentabilidades históricas, por ejemplo, el análisis de componentes 
principales, que ocupa factores explicativos que poseen la mayor varianza posible con la restric-
ción de que cada factor debe ser ortogonal a los componentes anteriores) se puede tratar de expli-
car la rentabilidad de los hedge funds y la clasificación de las estrategias de inversión. 

15 La construcción detallada de las sorpresas macroeconómicas puede ser consultada en el 
cuadro 2.
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Breusch-Godfrey), heterocedasticidad (prueba de White), normalidad (prueba 
de Jarque-Bera) y linealidad (prueba de Ramsey). Una vez realizados los 
contrastes se llevaron a cabo los ajustes necesarios mediante un modelo ar(p), 
un ma(q) o un arma(p,q). 16

III. constRuccIón de lAs vARIAbles

1. Variables dependientes: índices de rentabilidad

Con el propósito de conocer el número mínimo de dimensiones capaces de ex-
plicar el máximo de información contenida en las rentabilidades mensuales de 
los hedge funds, cada una de las estrategias seguidas por dichos fondos fue so-
metida a un análisis factorial, tanto los activos como los liquidados.17 A partir de 
los factores obtenidos se calculó la puntuación factorial de cada observación 
mensual mediante el método de regresión, lo que se utilzó como índices de ren-
tabilidad. 

Para ello, se utilizaron los 1 761 hedge funds liquidados y los 3 097 acti-
vos de la base de datos construida. De estos últimos, existe información sobre la 
rentabilidad de 2 645, pero sólo en 994 casos esta información es mensual para 
el periodo de enero de 2002 a junio de 2006. En tanto, de los 1 761 liquidados, se 
dispone de información sobre la rentabilidad 1016, pero sólo la de 383 es men-
sual, y de éstos únicamente en 190 casos corresponde al periodo de enero de 
2002 a septiembre de 2005.18 Por tanto, al seleccionar fondos con información 
sobre sus rentabilidades mensuales para el periodo más largo posible, la muestra 
disminuyó hasta un total de 190 liquidados y 994 activos. La restricción relativa 
al periodo de análisis se impuso con el objetivo de abarcar el mayor lapso posi-
ble sin que falte ninguna observación. 

Para el análisis empírico se contó con 54 rentabilidades mensuales para 
cada uno de los hedge funds activos, mientras que para cada uno de los liquida-

16 Las primeras cuatro pruebas son básicas y deben pasarse con éxito en el 100% de los casos 
debido a su relevancia. Sin embargo, no es imprescindible el cumplimiento de las dos últimas, ya 
que se trata de pruebas complementarias que tienen una importancia menor cuando se trata de 
mco.

17 Los análisis factoriales se realizaron con el paquete de cómputo estadístico spss 15.0. Por 
simplicidad en la exposición, sólo se presentan los resultados. Las tablas correspondientes pueden 
solicitarse a la autora para su consulta.

18 Una vez que el hedge fund deja de enviar su información, las bases de datos lo eliminan, lo 
que da como resultado que exista aún menos información sobre los fondos liquidados.
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dos fueron 45.19 Sin embargo, dado que el análisis factorial requiere que el nú-
mero de observaciones (rentabilidades mensuales) sea superior al número de 
variables (hedge funds), fueron creados grupos con menos de 54 fondos para 
cada estrategia de los activos y menores a 45 fondos para cada estrategia de los 
liquidados.20 Además, a partir de la medida de tamaño muestral kmo (de Kaiser, 
Meyer y Olkin) y de la medida de tamaño individual msa (measure of sampling 
adecuacy), se descartaron los fondos con un valor de la msa inferior a 0.50 y que 
condujeran a una reducción en la medida kmo, ya que aportaban muy poca infor-
mación al análisis. 

Por otra parte, para evitar un doble peso de fondos con rentabilidad 
esencialmente idéntica, se han omitido los que tienen un mismo gestor, ya que 
las correlaciones entre ellos eran superiores a 0.95, lo que no es de extrañar, ya 
que las políticas de inversión de un gestor son casi iguales en todos los fondos a 
su cargo. Además, el no omitir fondos esencialmente idénticos dificulta el análi-
sis factorial debido a la información redundante que se halla en el proceso de 
extracción de factores, por lo que se usaron fondos con rentabilidades diferentes 
al resto.21 De este modo, del número original fueron seleccionados aquellos 
hedge funds con kmo y msa superiores a 0.50 por grupo en cada estrategia se-
guida y con rentabilidades distintas entre ellos. Así, finalmente se usaron 687 
fondos activos y 109 liquidados en los análisis factoriales. Estos se aplicaron a 
33 grupos (25 de fondos activos y 8 de liquidados) por estrategia seguida. Cabe 
mencionar que para el conjunto de fondos liquidados no fue necesario crear más 
de un grupo por estrategia, ya que para todas ellas se dispone de menos de 45 
fondos.22 

a) Resultados del análisis factorial

Se comienza con la revisión de los principales estadísticos que nos ayudan a co-
nocer la calidad de los análisis factoriales. Al respecto, las matrices de coeficien-

19 De acuerdo con Brown, Goetzmann e Ibbotson (1999), la edad promedio de los fondos difícil-
mente llega a superar los tres años de actividad, debido principalmente a su pobre rentabilidad.

20 Desafortunadamente, a diferencia de los fondos activos, no se dispone de ningún fondo liqui-
dado que haya seguido la estrategia global international por un periodo mínimo de 45 meses.

21 Los criterios para la inclusión de los fondos, sucesivamente, fueron: a) el número de rentabi-
lidades mensuales, b) los activos gestionados y c) el orden alfabético.

22 Excepto la estrategia market neutral, para la cual se dispone de 88 fondos. Sin embargo, 
después del análisis factorial de los dos grupos de esta estrategia (de 44 fondos, cada uno), fueron 
descartados casi cincuenta fondos debido a que obtuvieron una msa inferior a 0.50.
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tes de correlación nos muestran que se cumple el principal supuesto del que parte 
el análisis, ya que existen altas correlaciones entre los hedge funds utilizados. En 
todos los grupos, la correlación media es superior a 0.30, lo que revela que hay 
un número sustancial de correlaciones que justifica el análisis. Además, la mayor 
parte de los coeficientes no redundantes son estadísticamente significativos a 
90% de confianza. Al observar las correlaciones mínimas, medias y máximas –
en valores absolutos– y su significación, encontramos que, por ejemplo, de los 
406 coeficientes de correlación no redundantes de los fondos activos que siguen 
la estrategia global macro, 88% son estadísticamente significativos. En las matri-
ces de coeficientes de correlación también obtenemos el estadístico determinan-
te, que es un indicador del grado de correlación y que al tener un valor muy bajo 
confirma que las correlaciones entre los fondos son altas.

Por otra parte, la medida kmo está muy próxima a la unidad en todos los 
grupos de las estrategias, lo que indica una buena adecuación de los datos en 
cada modelo y, en consecuencia, un buen ajuste factorial para cada grupo por 
estrategia en el conjunto de fondos activos y en el conjunto de fondos liquidados. 
Por otro lado, la prueba de esfericidad de Bartlett confirma que todas las matri-
ces de correlación son significativamente distintas a la matriz de identidad, lo 
que refuerza al análisis. Por su parte, los valores mínimos y máximos de la msa 
indican que los fondos utilizados son adecuados para su tratamiento mediante el 
análisis factorial, ya que todos obtuvieron un valor superior a 0.50. 

A partir de las matrices de correlación reproducidas se comprueba que 
los modelos factoriales estimados son adecuados, ya que las diferencias o resi-
duos entre los coeficientes de correlación observados y los coeficientes de corre-
lación reproducidos de cada matriz son muy pequeñas.23 Por ejemplo, de los 351 
residuos no redundantes de los fondos liquidados con estrategia global establis-
hed, sólo 75 (21%) tienen valores absolutos superiores a 0.05 lo cual es acepta-
ble para la fiabilidad del análisis. Por otro lado, la existencia de factores comunes 
entre los fondos utilizados se comprueba en las matrices de correlación antiima-
gen, ya que en todas ellas los negativos de los coeficientes de correlación parcial 
entre cada par de fondos son muy pequeños.24 

Después de examinar los aspectos descriptivos, se extrajeron los factores 
en cada uno de los grupos por estrategia de hedge funds activos y liquidados. Por 

23 Excepto el modelo de la estrategia global emerging de los fondos liquidados, debido a que 
66% de los residuales no redundantes fueron superiores a 0.05.

24 El porcentaje de los coeficientes de correlación parcial no redundantes –en valor absoluto– 
fue inferior a 0.40.
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otro lado, mediante el método de ejes principales,25 fueron extraídas las comuna-
lidades, las cuales fueron altas debido a que se utilizó un elevado número de 
fondos. Entre los resultados, se halla que uno de los fondos activos con estrategia 
global established es el mejor representado, con una comunalidad de 0.999, es 
decir, su varianza es reproducida por los factores comunes en 99.9%. Cabe des-
tacar que en todos los grupos la varianza media fue superior a 50%.

Cuadro 1. Número de factores extraídos y varianza total explicada en cada grupo 
por estrategia seguida en cada uno de los conjuntos de fondos activos y liquidados

Estrategias

Fondos activos

Estrategias

Fondos liquidados

Número 
de factores 
extraídos

Varianza total 
explicada por el 

número de  
factores extraídos

Número de 
factores 

extraídos

Varianza total 
explicada por el 

número de 
factores extraídos

Event driven 1 3 62.1 Event driven 4 80.2

Event driven 2 3 61.8

Event driven 3 3 60.2

Global emerging 1 3 59.3 Global emerging 1 63.9

Global emerging 2 2 66.6

Global established 1 3 69.8 Global established 4 62.6

Global established 2 3 61.1

Global established 3 3 59.7

Global established 4 3 62.6

Global international 2 66.6

Global macro 3 62.8 Global macro 1 71.4

Long only / leverage 3 69.5 Long only/leverage 1 55.3

Market neutral 1 3 72.0 Market neutral 3 69.1

Market neutral2 3 62.2

Market neutral 3 4 81.4

Market neutral 4 3 55.6

Market neutral 5 2 56.8

Market neutral 6 4 60.2

Market neutral 7 2 55.8

Market neutral 8 2 59.5

Market neutral 9 4 67.9

Market neutral 10 3 57.9

Sector 1 3 56.5 Sector 3 86.3

Sector 2 3 61.5

Short-sellers 2 73.3 Short-sellers 2 97.4

Fuente: Elaboración propia.

25 Cuando se utilizan más de treinta variables, todos los métodos de extracción tienden a dar la 
misma solución.
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El cuadro 1 muestra la varianza total explicada por los factores extraídos 
de los fondos activos y liquidados en cada una de las estrategias.26 En él se puede 
apreciar que, por ejemplo, los dos factores extraídos de los fondos liquidados 
que siguieron la estrategia short-sellers explican 97.4% de la varianza total. Co-
nocido el número de factores extraídos para cada grupo por estrategia dentro del 
conjunto de fondos activos y dentro del conjunto de liquidados, se utilizaron las 
matrices de factores obtenidas para interpretar los factores.27 Como era de espe-
rarse en el primer factor de cada grupo de estrategias en el conjunto de activos y 
en el conjunto de liquidados aparece un gran número de fondos con elevadas 
cargas factoriales. Después de extraer los factores calculamos las puntuaciones 
factoriales mediante el método de regresión y obtenemos así los índices de renta-
bilidad utilizados como variables dependientes.

 2. Variables independientes: sorpresas macroeconómicas

Las sorpresas de los factores de riesgo macroeconómico que se utilizan como 
variables independientes en el modelo multifactor se describen en el cuadro 2. A 
partir de la construcción de las variables dependientes e independientes28 se esti-
mó el modelo multifactor. En la siguiente sección se presenta dicho modelo y los 
resultados.

Iv. estImAcIón del modelo multIfActoR mAcRoeconómIco

El modelo multifactor se estima en series de tiempo mediante mco y la matriz de 
White para la detección de errores estándar robustos. Además, con el fin de com-
probar su solidez, se someten las variables seleccionadas y el modelo estimado a 
diversas pruebas estadísticas a partir de la formulación de un conjunto de hipóte-
sis que permitan comprobar su calidad para poder llevar a cabo la descripción de 
la inferencia estadística correctamente. La hipótesis que se busca probar con el 
modelo multifactor aplicado a los hedge funds es: “Las sorpresas (componentes 

26 El criterio empleado para seleccionar el número de factores fue el de la raíz latente, es decir, 
se seleccionaron sólo los factores que explican más de 5% de la varianza. Este mismo criterio es 
empleado por Gómez-Bezares, Madariaga y Santibáñez (1994).

27 En las matrices de factores los hedge funds son ordenados de acuerdo al tamaño de su corre-
lación con los factores (en valor absoluto).

28 Los resultados de la estimación y los contrastes de especificación y diagnóstico de los mode-
los utilizados para calcular la inflación esperada y el residual del mercado pueden solicitarse a la 
autora para su consulta.
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no esperados) macroeconómicas [NEInf, IPIM, DP, TS y S&P]  que influyen en la 
rentabilidad de las diferentes clases de activos tienen poder explicativo sobre los 
índices de rentabilidad de los hedge funds”. Dada esta hipótesis el modelo se 
expresa como:

ÍRjit = β0 + βji1NEInf  + βji2 DP + βji3TS + βji4IPIM + βji5 S&P + εjit ,
donde:

ÍRit  es el índice j que contiene la información sobre la rentabilidad de los hedge 
funds que siguen la estrategia i en el mes t. 

Cuadro 2. Tipos de riesgo macroeconómico, definiciones y alteraciones 
macroeconómicas (continúa)

Tipo de riesgo 
macroeconómico Definición Sorpresa macroeconómica

Riesgo de 
inflación

Combinación de los com-
ponentes no esperados de 
las tasas de inflación.

Inflación no esperada (NEInf
t 
): es la diferen-

cia entre la inflación observada y la infla-
ción esperada: NEInf

t
 = Inf

t
 − EInf

t

Riesgo del ciclo 
económico

Cambio no esperado en el 
nivel de la actividad eco-
nómica.

Crecimiento de la producción industrial (IPI-
M

t
): es el cambio mensual en el logaritmo 

natural del índice de producción industrial:

IPIM
t
 = In {[(IPI

t
 /IPI

t-1
) − 1]*100}

Riesgo en la 
confianza

Cambio no esperado en la 
voluntad del inversor para 
emprender inversiones re-
lativamente riesgosas.

Default premium (DPt ): es la diferencia en-
tre la rentabilidad mensual de los bonos de 
las empresas de baja calificación y la renta-
bilidad mensual de los bonos del gobierno 
estadounidense a largo plazo: 
DPt = Baat − GLPt

Riesgo de 
horizonte de 
tiempo

Cambio no anticipado de 
los deseos del inversor en 
los tiempos para realizar 
pagos.

Term structure (TSt): es la diferencia entre la 
rentabilidad mensual de los bonos del go-
bierno norteamericano a largo plazo y la 
rentabilidad mensual de los bonos Trea-
sury-bill del gobierno estadounidense a un 
mes: TSt =GLPt − Tbillt

Riesgo de 
tiempo de 
mercado

Se calcula como la parte 
de la rentabilidad de un 
índice de renta variable 
que no está explicado por 
los primeros cuatro tipos 
de riesgo macroeconómico 
y un término intercepto.

Residual del mercado (S&P): Es la parte del 
S&P500 real (S&P = S&P500 - Tbill) que el resto 
de los factores de riesgo seleccionados no 
son capaces de explicar, es decir, el residual 
(ut) en la ecuación: S&Pt = b0 + b1 NEInft + b2 
IPIMt + b3 DPt + b4 + TSt ut 

*Fuente: Elaboración propia a partir de Chen, Roll y Ross (1986); Berry, Burmeister y McEl-
roy (1988); Connor (1995), y Burmeister, Roll y Ross (2003). 
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β0  es el término constante.
βji1, βji2, βji3, βji4

, y βji5 son los riesgos de exposición del índice j que contiene la 
información sobre la rentabilidad de los hedge funds que siguen la estrategia 
i hacia las F sorpresas macroeconómicas.

[NEInf, IPIM, DP, TS y S&P]  son las F sorpresas macroeconómicas en el mes t. 
ejit  es el término error, donde: 

 j = 1,…, 72; i = 1,…, 9; y t = 1,…, 54 para los hedge funds activos.
 j = 1,…, 19; i = 1,…, 8; y t = 1,…, 45 para los hedge funds liquidados.
F = 1,…, 5 para los hedge funds activos y para los hedge funds liquidados.

El modelo tiene por objetivo comprobar si las sorpresas macroeconómi-
cas tienen una influencia estadísticamente significativa sobre los índices que 
contienen información acerca de la rentabilidad de los hedge funds o si, por el 
contrario, carecen de influencia estadísticamente significativa.

1. Resultados del análisis empírico

En esta sección se reportan los resultados de la estimación del modelo multifac-
tor. En primer lugar, se exponen los contrastes de especificación y diagnóstico 
necesarios para la comprobación de la solidez del modelo. En seguida, se presen-
ta la inferencia estadística por cada estrategia seguida.

En el cuadro 3 se exponen los sumarios estadísticos de las sorpresas ma-
croeconómicas seleccionadas como variables explicativas del modelo multifac-
tor.29 En el cuadro 4 se presentan las matrices de correlación de las sorpresas 
macroeconómicas. La correlación entre la sorpresa residual del mercado y el res-
to es nula por la manera en la que fue calculada dicha sorpresa.30 También se ob-
serva que la correlación entre el default premium y la term structure es más alta 
que el resto, lo cual no es de extrañar ya que en el cálculo de ambas se emplea la 
rentabilidad mensual de los bonos del gobierno estadunidense a largo plazo. Sin 
embargo, una no sustituye a la otra debido a que capturan diferentes movimien-
tos en los precios.31 Además, el nivel de correlación entre ellas no es representa-
tivo de problemas de multicolinealidad.

29 Los sumarios estadísticos, las matrices de correlación y los análisis de regresión en series 
temporales fueron realizados con el paquete estadístico de cómputo Econometric Views 5.

30 Es la parte de la rentabilidad real del S&P500 no explicada por el resto de las sorpresas.
31 Chen, Roll y Ross (1986) también se encontraron con esta situación y continuaron utilizando 

ambas variables.



Economía: tEoría y práctica • Nueva Época, número 42, enero-junio 201526

C
u

ad
ro

 3
. S

u
m

ar
io

s 
es

ta
d

ís
ti

co
s 

d
e 

la
s 

so
rp

re
sa

s 
m

ac
ro

ec
o

n
ó

m
ic

as

H
ed

g
e 

fu
n

d
s 

ac
ti

vo
s

In
fl

ac
ió

n
 

n
o

 
es

p
er

ad
a

D
ef

au
lt

 
p

re
m

iu
m

Te
rm

 
st

ru
ct

u
re

Ín
d

ic
e 

d
e 

p
ro

d
u

cc
ió

n
 

in
d

u
st

ri
al

R
es

id
u

al
 

d
el

 
m

er
ca

d
o

H
ed

g
e 

fu
n

d
s 

liq
u

id
ad

o
s

In
fl

ac
ió

n
 

n
o

 
es

p
er

ad
a

D
ef

au
lt

 
p

re
m

iu
m

Te
rm

 
st

ru
ct

u
re

Ín
d

ic
e 

d
e 

p
ro

d
u

cc
ió

n
 

in
d

u
st

ri
al

R
es

id
u

al
 

d
el

 
m

er
ca

d
o

M
ed

ia
0.

00
4

- 
0.

43
0

- 
2.

01
3

0.
04

6
0.

00
0

M
ed

ia
0.

00
7

- 
3.

33
5

- 
1.

97
2

0.
03

7
0.

00
0

M
ed

ia
n

a
0.

00
4

- 
0.

23
7

- 
2.

75
1

0.
05

6
0.

78
4

M
ed

ia
n

a
0.

00
4

- 
0.

20
3

- 
3.

13
8

0.
05

2
0.

61
9

M
áx

im
o

0.
21

7
6.

78
0

27
.8

53
0.

24
3

9.
92

4
M

áx
im

o
0.

21
7

6.
78

0
27

.8
53

0.
19

6
9.

46
1

M
ín

im
o

-0
.0

92
- 

12
.5

73
- 

21
.2

68
- 

0.
37

3
- 

9.
90

2
M

ín
im

o
- 

0.
09

2
12

.5
73

- 
21

.2
68

- 
0.

37
3

-1
0.

00
2

D
es

vi
ac

ió
n

 e
st

án
d

ar
0.

04
4

3.
37

3
9.

48
1

0.
11

2
4.

14
7

D
es

vi
ac

ió
n

 e
st

án
d

ar
0.

04
6

3.
66

4
10

.0
99

0.
11

3
4.

26
5

A
si

m
et

rí
a

1.
69

5
- 

0.
79

9
0.

77
6

-1
.0

82
- 

0.
23

5
A

si
m

et
rí

a
1.

83
9

- 
0.

82
3

0.
78

8
-1

.2
63

- 
0.

37
3

C
u

rt
o

si
s

11
.1

12
4.

93
2

4.
81

6
5.

46
8

2.
90

6
C

u
rt

o
si

s
11

.4
95

4.
35

9
4.

46
3

5.
43

7
2.

83
3

Ja
rq

u
e-

B
er

a
17

3.
90

7
14

.1
42

12
.8

40
24

.2
50

0.
51

5
Ja

rq
u

e-
B

er
a

16
0.

68
7

8.
53

7
8.

67
1

23
.0

99
1.

09
4

Pr
o

b
ab

ili
d

ad
0.

00
0

0.
00

1
0.

00
2

0.
00

0
0.

77
3

Pr
o

b
ab

ili
d

ad
0.

00
0

0.
01

4
0.

01
3

0.
00

0
0.

57
9

Su
m

a
0.

23
9

- 
23

.2
19

-1
08

.7
22

2.
48

8
- 

0.
00

4
Su

m
a

0.
32

7
- 

15
.0

57
- 

88
.7

28
1.

68
3

0.
00

0

D
es

vi
ac

ió
n

 d
e 

la
 s

u
m

a 
d

e 
lo

s 
cu

ad
ra

d
o

s
0.

10
5

60
3.

02
3

4 
76

4.
15

9
0.

66
0

91
1.

32
6

D
es

vi
ac

ió
n

 d
e 

la
 s

u
m

a 
d

e 
lo

s 
cu

ad
ra

d
o

s
0.

39
1

59
0.

78
2

4 
48

7.
63

6
0.

56
2

80
0.

30
2

O
b

se
rv

ac
io

n
es

54
54

54
54

54
O

b
se

rv
ac

io
n

es
45

45
45

45
45

C
u

ad
ro

 4
. M

at
ri

ce
s 

d
e 

co
rr

el
ac

io
n

es
 d

e 
la

s 
so

rp
re

sa
s 

m
ac

ro
ec

o
n

ó
m

ic
as

H
ed

g
e 

fu
n

d
s 

ac
ti

vo
s

In
fl

ac
ió

n
 

n
o

 
es

p
er

ad
a

D
ef

au
lt

 
p

re
m

iu
m

Te
rm

 
st

ru
ct

u
re

Ín
d

ic
e 

d
e 

p
ro

d
u

cc
ió

n
 

in
d

u
st

ri
al

R
es

id
u

al
 

d
el

 
m

er
ca

d
o

H
ed

g
e 

fu
n

d
s 

liq
u

id
ad

o
s

In
fl

ac
ió

n
 

n
o

 
es

p
er

ad
a

D
ef

au
lt

 
p

re
m

iu
m

Te
rm

 
st

ru
ct

u
re

Ín
d

ic
e 

d
e 

p
ro

d
u

cc
ió

n
 

in
d

u
st

ri
al

R
es

id
u

al
 

d
el

 
m

er
ca

d
o

In
fl

ac
ió

n
 n

o
 e

sp
er

ad
a

1.
00

0
- 

0.
01

5
0.

01
6

- 
0.

32
5

0.
00

0
In

fl
ac

ió
n

 n
o

 e
sp

er
ad

a
1.

00
0

- 
0.

04
0

0.
00

9
 -

 0
.2

76
0.

00
0

D
ef

au
lt

 p
re

m
iu

m
- 

0.
01

5
1.

00
0

- 
0.

56
6

- 
0.

18
0

0.
00

0
D

ef
au

lt
 p

re
m

iu
m

- 
0.

04
0

1.
00

0
-0

.5
88

- 
0.

19
6

0.
00

0

Te
rm

 s
tr

u
ct

u
re

0.
01

6
- 

0.
56

6
1.

00
0

0.
02

7
0.

00
0

Te
rm

 s
tr

u
ct

u
re

0.
00

9
- 

0.
58

8
1.

00
0

 0
.0

39
0.

00
0

Ín
d

ic
e 

d
e 

p
ro

d
u

cc
ió

n
 

in
d

u
st

ri
al

- 
0.

32
5

- 
0.

18
0

0.
02

7
1.

00
0

0.
00

0
Ín

d
ic

e 
d

e 
p

ro
d

u
cc

ió
n

 
in

d
u

st
ri

al
- 

0.
27

6
- 

0.
19

6
0.

03
9

1.
00

0
0.

00
0

R
es

id
u

al
 d

el
 m

er
ca

d
o

0.
00

0
0.

00
0

0.
00

0
0.

00
0

1.
00

0
R

es
id

u
al

 d
el

 m
er

ca
d

o
0.

00
0

0.
00

0
0.

00
0

0.
00

0
1.

00
0



Modelo Multifactor para analizar la exposición de los hedge funds 27

a) Contrastes de especificación y diagnóstico

El supuesto implícito en el cual se basa cualquier análisis de regresión que 
considera series de tiempo es que son estacionarias. Por ello, se aplicó como 
prueba de raíz unitaria la de Dickey-Fuller aumentada, para comprobar si las 
sorpresas macroeconómicas y los índices de rentabilidad empleados son 
estacionarios. Como era de esperarse –por la forma en la que se construyeron 
las variables–,32 los resultados confirman la estacionariedad de todas,33 ya que el 
valor del estadístico τ siempre es superior al valor crítico de MacKinnon en 
99% de confianza y, por tanto, se rechaza la hipótesis nula de no estacionariedad. 

Tras confirmar la existencia de estacionariedad, estimamos el modelo 
multifactor con cada uno de los índices de rentabilidad de los hedge funds acti-
vos y liquidados para comprobar si los factores de riesgo macroeconómico influ-
yen en su rentabilidad. Por tanto, estimamos el modelo mediante mco para cada 
uno de los índices sin ajustes de un modelo ar(p), un ma(q) o un arma(p,q), con 
el fin de comprobar si los residuos de cada una de las regresiones son estaciona-
rios. El cuadro 5 presenta los resultados de los coeficientes estimados sin ajus-
tes34 y las pruebas de raíz unitaria aplicadas a los residuos de cada una de las 
regresiones de los índices de rentabilidad de los hedge funds liquidados.35

En las pruebas de raíz unitaria aplicadas se rechaza la hipótesis nula de 
no estacionariedad, ya que en todos los casos el valor del estadístico τ es superior 
al valor crítico en 99% de confianza. Por ende, los resultados de estas pruebas 

32 Los índices de rentabilidad son estacionarios debido a que se trata de los factores obtenidos 
mediante el análisis factorial, los cuales tienen media 0 y varianza 1, que es la condición nece-
saria para la estacionariedad. De igual forma, la manera en la que se construyeron las sorpresas 
macroeconómicas eliminó el movimiento de tendencia, que es una característica común de las 
series macroeconómicas.

33 Los resultados favorables de los contrastes de estacionariedad pueden solicitarse a la autora 
para su consulta.

34 Aunque las regresiones del cuadro 5 pueden presentar problemas de heterocedasticidad y au-
tocorrelación, la prueba de Dickey-Fuller aumentada requiere que el modelo no tenga ningún 
ajuste para poder determinar si los residuos son estacionarios o no, ya que el análisis de causalidad 
supone que las series de tiempo involucradas son estacionarias. Por ello, las pruebas de estaciona-
riedad deben efectuarse antes que las de causalidad.

35 Debido a que se utilizaron 72 índices de rentabilidad para el análisis de los hedge funds acti-
vos, la tabla con los coeficientes estimados sin ajustes y las pruebas de raíz unitaria es de grandes 
dimensiones, por lo que únicamente se presentan los resultados de los hedge funds liquidados. Los 
resultados de primeros pueden solicitarse a la autora para su consulta, no obstante, fueron favora-
bles en todos los casos.
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confirman la estacionariedad de los residuos obtenidos en la estimación del mo-
delo multifactor para cada uno de los índices de rentabilidad de los hedge funds, 
activos y liquidados. Esto indica que las regresiones en series temporales realiza-
das son válidas y es posible continuar con el análisis. Se comienza con los con-
trastes básicos de White y Breusch-Godfrey para identificar problemas de 
heterocedasticidad y autocorrelación, respectivamente. Posteriormente se aplican 
contrastes de Jarque-Bera y de Ramsey para la comprobación de normalidad de 
las perturbaciones y linealidad del modelo, respectivamente.

 El cuadro 6 presenta los coeficientes estimados del modelo multifactor 
aplicado a cada uno de los índices de rentabilidad de los hedge funds liquida-
dos.36 En él se puede comprobar que después de realizar los ajustes necesarios 
con un modelo ar(p), un ma(q) o un arma(p,q), en ningún caso se rechazan las 
hipótesis nulas de ausencia de autocorrelación y de ausencia de heterocedastici-
dad, ya que la probabilidad respectiva es superior a 0.05 y, por tanto, las pertur-
baciones de todas las regresiones son homocedásticas y están serialmente 
incorrelacionadas.37 La situación anterior ocurre también en todas las regresiones 
de los índices de rentabilidad de los hedge funds activos. Las pruebas secundarias 
de normalidad de las perturbaciones y linealidad del modelo son superadas con 
éxito en 84% y 95% de las regresiones, respectivamente, para los índices de ren-
tabilidad de los hedge funds liquidados, mientras que para los índices de los acti-
vos son superados con éxito en 83% y 97% de las regresiones, respectivamente.38

b) Análisis de los hedge funds por estrategia seguida

La descripción de los resultados en esta sección se basa en las correlaciones en-
contradas entre los índices de rentabilidad de los hedge funds activos y las mis-

36 Por el mismo motivo que en la nota 35, sólo se presentan los coeficientes estimados con 
ajustes y los contrastes de especificación y diagnóstico para los hedge funds liquidados. Los resul-
tados de los hedge funds activos, pueden solicitarse a la autora para su consulta, aunque también 
fueron favorables en todos los casos.

37 Los ajustes con un modelo ar(p), un ma(q) o un arma(p,q) se llevan a cabo si en los resul-
tados de los contrastes de heterocedasticidad y autocorrelación se determina que son necesarios. 

38 En tres de las 19 regresiones de los índices de los hedge funds liquidados y en 12 de las 72 
regresiones de los índices de los activos se rechaza la hipótesis nula de normalidad debido a que la 
probabilidad es inferior a 0.05. No obstante, el cumplimiento de esta hipótesis no es necesaria para 
la obtención de los estimadores de mco, ya que las propiedades de estos estimadores se siguen co-
nociendo aun cuando no se cumpla este supuesto. Por otro lado, en una de las 19 regresiones de los 
índices de fondos liquidados y en dos de las 72 regresiones de los índices de los activos se rechaza 
la hipótesis nula de linealidad del modelo debido a que la probabilidad es inferior a 0.05.
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mas sorpresas macroeconómicas39 mostradas en el cuadro 6 para los liquidados, 
y en la bondad de ajuste de cada modelo. Para una mayor claridad y sencillez en 
la exposición, conviene destacar que durante la extracción de factores el método 
de ejes principales identifica los fondos con características similares y, por lo 
tanto, favorece las correlaciones entre ellos, de modo que el primer factor extraí-
do se contempla como el que mejor resume las relaciones lineales que manifies-
tan los hedge funds. Por lo anterior, las relaciones encontradas entre los índices 1 
y las sorpresas macroeconómicas (por estrategia seguida) se exponen a detalle a 
continuación. 

Cabe señalar que el análisis de cada estrategia comienza con una breve 
descripción de ella, con el propósito de destacar sus aspectos fundamentales y la 
relación principal que tiene con las sorpresas macroeconómicas.40 Sin embargo, 
debido a la relevancia de la inflación no esperada y de la sorpresas residual del 
mercado en el sector de los hedge funds, la mayor parte de las relaciones encon-
tradas se describe al final del análisis por estrategia seguida.

Event driven. Las subestrategias consideradas dentro de la estrategia event dri-
ven (entre ellas risk arbitrage, merger arbitrage y distressed arbitrage) se carac-
terizan por buscar situaciones especiales y oportunidades para capitalizarse a 
partir de los movimientos en los precios causados por eventos corporativos sig-
nificativos, como reorganizaciones, fusiones, adquisiciones, reestructuraciones, 
suspensiones de pagos (insolvencia) y quiebras. Los gestores que siguen esta es-
trategia invierten en la deuda de las empresas en problemas en lugar de comprar 
sus acciones, ya que en caso de quiebra los acreedores tienen prioridad sobre los 
accionistas. No obstante, si la empresa sale a flote, la deuda de la empresa en 
problemas (comprada por los hedge funds a precio reducido) se revalorizará y 

39 Los resultados relativos a los hedge funds activos pueden solicitarse a la autora para su con-
sulta. No obstante, en esta sección se describen las correlaciones encontradas entre los índices de 
rentabilidad 1 de los hedge funds activos y las sorpresas macroeconómicas, por estrategia seguida.

40 López-Pascual y Camarero A. (2013) analizan el perfil de riesgo de diferentes estrategias de 
inversión seguidas por los hedge funds. Utilizando los índices de rentabilidad mensual por estrate-
gia seguida proporcionados por la Hedge Fund Research (hfri), de junio de 2007 a marzo de 2011, 
señalan que el análisis de la rentabilidad histórica y del comportamiento estadístico de las estrate-
gias proporciona una importante fuente de información para evaluar y comprender las estrategias 
de inversión de los hedge funds. Argumentan que en este negocio las altas rentabilidades en exceso 
obtenidas en un punto específico del ciclo económico podrían volverse sistemáticamente inferiores 
una vez que se producen cambios en el ciclo. Por tanto, la rentabilidad de un hedge fund debe en-
tenderse de acuerdo al contexto de la estrategia utilizada y del ciclo económico. 
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será del interés de otros agentes financieros, lo que generará altas plusvalías para 
estos hedge funds. Por lo anterior, la principal sorpresa macroeconómica la que 
deben poner especial atención los fondos que recurren a la event driven es el de-
fault premium, ya que ésta considera el tipo de interés ofrecido por las empresas 
de baja calificación. Los resultados muestran que en la regresión del modelo 
multifactor con el índice de rentabilidad 141 se obtuvieron coeficientes negativos 
y estadísticamente significativos para dicha sorpresa, lo que indica que cuando 
este diferencial disminuye, aumenta la rentabilidad de los fondos que usan la 
event driven. Una posible interpretación sería que la empresa en dificultades a la 
que los hedge funds le compraron su deuda ha logrado salir a flote y se ha vuelto 
atractiva de nuevo para los fondos tradicionales y para los inversores institucio-
nales, proporcionado altas rentabilidades a los hedge funds que compraron la 
deuda a precio de ganga.42

Global emerging. Los gestores que siguen la estrategia global emerging invier-
ten en los mercados financieros menos maduros del mundo por la alta rentabili-
dad que éstos ofrecen. El centro de atención son las economías emergentes ubi-
cadas en Asia, América Latina, Medio Oriente, Rusia y Europa del Este, donde 
asumen posiciones largas y cortas en acciones de las principales empresas43 y en 
deuda de estos gobiernos. Debido a que en este tipo de economías las ventas al 
descubierto no están permitidas así como, tampoco algunos otros productos de-
rivados más sofisticados, los fondos que usan la global emerging a menudo de-
ben cambiar de mercado cuando las valorizaciones en renta fija y renta variable 
de las economías emergentes hacen que las posiciones largas sean poco atracti-
vas. Con base en esta descripción, queda claro que las sorpresas macroeconómi-
cas default premium (que involucra la deuda de las empresas), term structure 

41 Para los hedge funds liquidados, el índice de rentabilidad 1 agrupa 58% de los factores comu-
nes que explican las interrelaciones entre los fondos que siguen la estrategia event driven. Mientras 
que en el caso de los activos con esta misma estrategia, el índice 1 agrupa 48%, 49% y 44%, en 
cada uno de los tres grupos, respectivamente. Además, se observa que la regresión con el índice 1 
para los hedge funds liquidados que siguen la event driven tiene una bondad de ajuste de 64%, 
mientras que para los activos es de 75%, 72% y 58%, respectivamente.

42 Si la reestructuración de una empresa de baja calificación y las medidas que su adminis-
tración haya adoptado consiguieron hacerla reflotar, ya no se verá obligada a pagar un tipo de in-
terés de largo plazo mayor que el de los bonos del gobierno de largo plazo y, por tanto, el diferen-
cial entre ambos disminuirá.

43 En los mercados de estas economías suelen cotizar muy pocas empresas (las más grandes del 
país).
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(que implica los tipos de interés de los bonos gubernamentales) y residual del 
mercado juegan un papel muy importante en la rentabilidad de estos hedge 
funds. Los resultados muestran que en la regresión con el índice 144 para estos 
hedge funds se obtuvieron coeficientes positivos y estadísticamente significati-
vos en la sorpresa residual del mercado, lo que indica que estos fondos apuestan 
por la evolución positiva del mercado global. Por otra parte, las sorpresas de-
fault premium y term structure obtuvieron coeficientes negativos y estadística-
mente significativos en la regresión con el índice 1 del primer y segundo grupo 
de hedge funds activos que aplican la global emerging. Este resultado sugiere 
que cuando aumenta el costo de oportunidad de inversión en economías en vías 
de desarrollo, disminuye la rentabilidad de los fondos que siguen esta estrategia, 
ya que han realizado inversiones relativamente riesgosas que no se están viendo 
compensadas.45 

Global established. Al contrario de la estrategia anterior, con la global establis-
hed, los hedge funds buscan principalmente oportunidades de inversión en renta 
variable en mercados maduros, como el europeo, el japonés y el estadounidense. 
Asumen posiciones largas y cortas con el fin de explotar las oportunidades de 
inversión existentes debido a las discrepancias presentes en los precios de títulos 
similares (por ejemplo, acciones de una empresa estadounidense frente a accio-
nes de una empresa europea, ambas del mismo sector). Sin embargo, estas dis-
crepancias por lo regular son pequeñas, lo que obliga a los gestores a asumir un 
mayor apalancamiento. Esta estrategia no es neutral al mercado, ya que al tomar 
posiciones más largas o más cortas están apostando por un sesgo alcista o a la 
baja en su posición. Los resultados muestran que en la regresión con el índice 146 

44 Para los hedge funds liquidados que aplican la global emerging, el índice de rentabilidad 1 
agrupa 64% de los factores comunes que explican las interrelaciones entre los fondos que siguen 
esta estrategia. Mientras que en los dos grupos de los activos, el índice 1 agrupa 48% y 55%, res-
pectivamente. Además, se observa que la regresión con el índice 1 para los hedge funds liquidados 
que siguen la global emerging tiene una bondad de ajuste de 41%, mientras que para los activos es 
de 40% y 52%, respectivamente.

45 La mayoría de los activos tiene una exposición positiva al riesgo en la confianza (medido 
indirectamente por la sorpresa default premium). Sin embargo, los pequeños (en este caso repre-
sentados por los activos del mercado monetario de las economías emergentes) generalmente pre-
sentan una mayor exposición al riesgo en la confianza que los grandes (presentes en las economías 
desarrolladas).

46 Para los hedge funds liquidados de estrategia global established, el índice de rentabilidad 1 
agrupa 39% de los factores comunes que explican las interrelaciones entre lo fondos que siguen 
esta estrategia. A su vez, para los activos, el índice 1 agrupa 54%, 48%, 47% y 48% en cada uno de 
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para los hedge funds, tanto activos como liquidados, se obtuvieron coeficientes 
positivos y estadísticamente significativos para la sorpresa residual del mercado. 
Esto confirma que se trata de fondos oportunistas que aprovechan situaciones 
puntuales o tendencias en los mercados. Con esta misma regresión, los hedge 
funds activos y liquidados obtuvieron coeficientes negativos y estadísticamente 
significativos ante la sorpresa default premium; es decir, cuando este diferencial 
aumenta, la rentabilidad de estos fondos disminuye. Por otro lado, la sorpresa 
term structure sólo es estadísticamente significativa en las regresiones de los ín-
dices de rentabilidad que agrupan un porcentaje pequeño de los factores comu-
nes que explican las interrelaciones entre los hedge funds que siguen la global 
established. 

Global international. Los gestores de hedge funds que se conducen con la estra-
tegia global international ponen mucha atención a los cambios económicos alre-
dedor del mundo (excepto Estados Unidos), principalmente a la subida de pre-
cios de las acciones que consideran infravaloradas en los mercados en los que 
invierten. Además, para acotar sus posiciones utilizan índices derivados. Desa-
fortunadamente no se localizaron fondos liquidados que hayan seguido esta es-
trategia por un periodo mínimo de 45 meses. Sin embargo, se cuenta con los re-
sultados de los hedge funds activos. En ellos, la regresión con el índice 147 arrojó 
coeficientes negativos y estadísticamente significativos para las sorpresas default 
premium y term structure, lo que indica que cuando estos fondos realizan inver-
siones en renta fija prefieren hacerlo a corto plazo, de modo que cuando los tipos 
de interés de los bonos de gobierno a corto plazo aumentan, la rentabilidad de 
estos hedge funds también. Por otro lado, el coeficiente de la sorpresa residual 
del mercado resultó positivo y estadísticamente significativo, algo que era de es-
perarse debido a que estos gestores se centran en el análisis de los activos que 
consideran infravalorados por los mercados internacionales, de manera que un 
aumento en las cotizaciones les generará altas rentabilidades para este tipo de 
fondos.

los cuatro grupos, respectivamente. Además, se observa que la regresión con el índice 1 para los 
hedge funds liquidados que aplican la global established tiene una bondad de ajuste de 67%, mien-
tras que para los activos es de 70%, 70%, 73% y 77%, respectivamente.

47 Para los hedge funds activos con estrategia global international, el índice de rentabilidad 1 
agrupa 57% de los factores comunes que explican las interrelaciones entre los fondos que la adop-
tan. Además, la regresión del modelo con el índice 1 para estos hedge funds tiene una bondad de 
ajuste de 60%.
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Global macro. Para el propósito de esta investigación, los hedge funds que adop-
tan la estrategia global macro son fundamentales, ya que se trata de fondos de 
gran tamaño que buscan oportunidades de inversión en los cambios de las varia-
bles macroeconómicas de las economías globales, típicamente variaciones en los 
tipos de interés y en los tipos de cambio, haciendo un fuerte uso del apalanca-
miento y de los productos derivados. Sus gestores buscan desequilibrios en el 
comportamiento de las variables macroeconómicas entre países, por lo que ac-
túan en las economías de todo el mundo, principalmente en los mercados más 
líquidos, como el de deuda pública o el de divisas. Si el gestor considera que la 
política monetaria vigente de un país es inconsistente, apostará por una devalua-
ción en dicho país, generalmente a través de ventas al descubierto, con la idea de 
recomprar la divisa a un precio menor (después de la devaluación) y devolverla a 
quien se la pidió prestada. De acuerdo con los resultados, en la regresión con el 
índice 148 para los hedge funds liquidados, casi todas las sorpresas macroeconó-
micas son estadísticamente significativas (cuatro de cinco).49 El default premium 
y el crecimiento de la producción industrial obtuvieron coeficientes negativos, 
mientras que la sorpresa residual del mercado, uno positivo. Sin embargo, los 
resultados obtenidos para los hedge funds activos que siguen la global macro son 
menos alentadores, ya que tanto en la regresión con el índice 1, como en la regre-
sión con el índice 2, sólo dos de las cinco sorpresas son estadísticamente signifi-
cativas. Además, los signos de los coeficientes son contrarios en una y en otra 
regresión. Estos resultados tan poco claros pueden tener su origen en la enorme 
heterogeneidad de las subestrategias, ya que la cartera de estos fondos puede in-
cluir acciones, bonos, divisas, materias primas y productos derivados, entre 
otros.50 Además, invierten en cualquier tipo de economía, tanto desarrolladas 

48 Para los hedge funds liquidados de la estrategia global macro, el índice de rentabilidad 1 
agrupa 71% de los factores comunes que explican las interrelaciones entre los fondos que siguen 
esta estrategia. Y para los activos, el índice 1 agrupa 44% y el índice 2, 13%. Además, se halló que 
la regresión con el índice 1 para los hedge funds liquidados tiene una bondad de ajuste de 74%, 
mientras que para los activos es de 40%, y de 47% al utilizar el índice 2. La descripción de la re-
gresión con el índice 2 se debe a que al usarlo se obtuvo una bondad de ajuste superior (47%) a la 
obtenida con el índice 1 (40%).

49 La sorpresa term structure obtiene un signo negativo pero no es estadísticamente significativo.
50 Brealey y Kaplanis (2001) se encuentran con el mismo problema y argumentan que mientras 

que para algunas estrategias existen factores de exposición que son obvios, para la global macro no 
son tan claros, ya que existe una considerable heterogeneidad entre los hedge funds que la siguen 
debido a la gran variedad de clase de activos en los que invierten. Por otro lado, mencionan que el 
conocimiento acerca del impacto de los hedge funds sobre un mercado en particular es limitado, 
sobre todo por esta misma naturaleza heterogénea.
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como emergentes. Los gestores de esta estrategia invierten en una amplia gama 
de productos realizando apuestas direccionales (alcistas o a la baja) y son guia-
dos por sus expectativas de evolución de los mercados en relación a las variables 
macroeconómicas de los distintos países.

Long only/leverage. Los gestores de hedge funds que siguen la estrategia long 
only/leverage, como su nombre lo indica, son los que hacen mayor uso del apa-
lancamiento con el objetivo de obtener mejores rentabilidades y ganar así la co-
misión variable.51 De acuerdo con ello, la sorpresa macroeconómica a la que de-
ben poner especial atención es la term structure, ya que ésta comprende los tipos 
de interés de los bonos gubernamentales a corto y a largo plazo. Los resultados 
indican que en la regresión con el índice 152 para los hedge funds liquidados se 
obtuvo un coeficiente positivo en la term structure, pero no es estadísticamente 
significativo. Contrario a esto, en los resultados obtenidos con el índice 1 para 
los fondos activos se observa que dicha sorpresa si es estadísticamente significa-
tiva, pero el coeficiente obtuvo un signo negativo. Por tanto, los resultados para 
esta estrategia no son claros, ya que, en principio, los hedge funds que la usan 
deberían tener una exposición positiva a la term structure,53 debido a que las es-
trategias que hacen uso de elevados niveles de apalancamiento regularmente im-
plican invertir en la deuda de los gobiernos a largo plazo, de modo que al aumen-
tar la rentabilidad de los bonos gubernamentales también aumentaría la 
rentabilidad de estos fondos. 

Market neutral. Las subestrategias que forman parte de la estrategia market neu-
tral se caracterizan por tratar de diversificar o neutralizar el riesgo de mercado. 
En principio, éste es generalmente reducido, pero requiere de un fuerte apalanca-
miento para obtener una rentabilidad satisfactoria. Entre las principales subestra-
tegias dentro de la categoría market neutral se cuentan las siguientes: fixed inco-

51 Utilizan la denominada high water mark, que es una meta de rentabilidad a la que el fondo 
pretende llegar o incluso rebasar. Esta meta es una garantía de que el gestor sólo cobra por el éxito 
efectivo (comisión variable).

52 Para los hedge funds liquidados con estrategia long only/leverage, el índice 1 agrupa 55% de 
los factores comunes que explican las interrelaciones entre los fondos que la siguen. Para los acti-
vos, el índice 1 también agrupa 55%. Además, se halló que la regresión con el índice 1 para los li-
quidados tiene una bondad de ajuste de 55%, mientras que para los activos es de 73%.

53 Una posible explicación se encuentra en el reducido número de hedge funds activos y liqui-
dados que siguen esta estrategia, en la base de datos construida, de modo que los resultados en este 
caso pueden ser inestables.
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me arbitrage, fixed income convertible bonds, fixed income mortgage-backed, 
relative value, long-short. En teoría, se trata de procedimientos más conservado-
res en los que el gestor toma posiciones largas y cortas por la misma cuantía en 
valores de empresas. De igual manera, puede comprar bonos gubernamentales 
de un país y vender en corto bonos de otro con el fin de duplicar el valor de los 
bonos comprados en términos de tipo de interés y madurez. Por tanto, estos ges-
tores intentan no seguir la tendencia del mercado y apuestan por los diferenciales 
entre dos clases de activos. Consideran que la exposición neta al riesgo de mer-
cado disminuye si tiene igualdad en las posiciones largas y cortas en los merca-
dos de renta variable y/o de renta fija. Dadas estas características, los hedge 
funds que usan la market neutral tendrán una importante relación con las sorpre-
sas default premium y term structure. Los resultados muestran que en la regre-
sión con el índice 154 para los hedge funds liquidados se obtuvieron coeficientes 
negativos para el default premium y la term structure, pero sólo para la primera 
resultó estadísticamente significativo. De igual manera, en los resultados de la 
regresión con el índice 1 para los hedge funds activos, se obtuvieron coeficientes 
negativos para las sorpresas default premium y term structure, pero la significa-
ción estadística varía dependiendo de cada uno de los diez grupos analizados 
para esta estrategia (en siete de ellos, el default premium es estadísticamente sig-
nificativo, pero en sólo dos la term structure lo es). Esto hace pensar que los 
fondos con estrategia market neutral están más orientados a la inversión a largo 
plazo en bonos de los gobiernos, ya que al disminuir la rentabilidad de éstos, 
aumenta el diferencial entre la deuda de las empresas y la del gobierno, provo-
cando una disminución en la rentabilidad de estos hedge funds.

Sector. Los hedge funds que recurren a la estrategia sector invierten en compa-
ñías de diversos sectores de la economía. Las principales ramas en las que reali-
zan operaciones de compra y venta de activos son: asistencia médica y biotecno-
logía, servicios financieros, comidas y bebidas, comunicaciones y multimedia, 
recursos naturales, petróleo y gas, inmobiliaria, tecnología, transporte, energía, 

54 Para los hedge funds liquidados que siguen la market neutral, el índice de rentabilidad 1 
agrupa 46% de los factores comunes que explican las interrelaciones entre ellos, mientras que para 
los activos, el mismo índice agrupa 60%, 37%, 41%, 39%, 48%, 38%, 46%, 53%, 46% y 38%, en 
cada uno de los diez grupos, respectivamente. Además, encontramos que la regresión con el índice 
1 para los fondos liquidados que adoptan esta estrategia tiene una bondad de ajuste de 69%, mien-
tras que para los activos es de 39%, 28%, 84%, 41%, 50%, 57%, 56%, 56%, 63% y 55%, respecti-
vamente.
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metales y minería, miscelánea, entre otros. Los gestores de estos fondos buscan 
desequilibrios en los precios de los activos de estos sectores con el propósito de 
obtener beneficios. Por ello, la sorpresa macroeconómica a la que deben prestar 
especial atención estos hedge funds es el crecimiento de la producción industrial, 
ya que ésta representa los cambios más importantes dentro de las ramas en las 
que tienen sus inversiones. En los resultados se puede comprobar que en la re-
gresión con el índice 155 para los fondos activos y liquidados se obtuvieron coefi-
cientes negativos y estadísticamente significativos en el caso del crecimiento de 
la producción industrial.56 Es decir, estos hedge funds obtienen rentabilidades 
positivas en presencia de una disminución de la actividad de la industria, lo que 
indicaría que apuestan más por una tendencia a la baja que por una alcista en las 
ramas en las que invierten. No obstante, este resultado es poco consistente, ya 
que en principio deberían verse beneficiados por el crecimiento en la actividad 
industrial.

Short-sellers. Los hedge funds que siguen esta estrategia van en contra del movi-
miento del mercado, tomando posiciones cortas o largas, según sus valoraciones. 
Esta opción se basa principalmente en las ventas al descubierto, es decir, el ges-
tor pide prestado un activo que considera sobrevalorado para venderlo con la es-
peranza de que posteriormente disminuya su precio y comprarlo más barato para 
devolverlo a quien se lo pidió prestado. Dado que la definición de esta estrategia 
es muy precisa, la sorpresa macroeconómica más importante para estos hedge 
funds es la residual del mercado. Según los resultados, en la regresión con el ín-
dice 157 para los fondos activos y liquidados se obtuvieron coeficientes negativos 
y estadísticamente significativos para la sorpresa residual del mercado, lo que 
indica que si la tendencia es a la baja, la rentabilidad de estos hedge funds au-

55 Para los hedge funds liquidados con estrategia sector, el índice de rentabilidad 1 agrupa 50% 
de los factores comunes que explican las interrelaciones entre ellos, mientras que para los activos, 
el mismo índice agrupa 40% y 50%, en cada uno de los dos grupos, respectivamente. Además, se 
encuentra que la regresión con el índice 1 para los fondos liquidados tiene una bondad de ajuste de 
61%, mientras que para los activos es de 63% y 50%, respectivamente.

56 Excepto en la regresión con el índice 1 para el segundo grupo de los hedge funds activos con 
estrategia sector, ya que –aunque el crecimiento de la producción industrial tiene signo negativo– 
no es estadísticamente significativo.

57 Para los hedge funds liquidados que adoptaron la estrategia short-sellers, el índice de renta-
bilidad 1 agrupa 71% de los factores comunes que explican las interrelaciones entre ellos, mien-
tras que para los activos, el mismo índice agrupa 63%. Además, se halló que la regresión con el 
índice 1 para los fondos liquidados tiene una bondad de ajuste de 47%, mientras que para los acti-
vos es de 67%.
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mentará y viceversa. Así, se trata de un tipo de fondo contrario a los movimien-
tos del mercado y que en situaciones de crisis suele tener buena rentabilidad.

Inflación no esperada y residual del mercado. Tras analizar las relaciones en-
contradas entre los hedge funds (activos y liquidados) y las sorpresas default 
premium, term structure y crecimiento de la producción industrial, es el turno de 
describir las relaciones encontradas con las sorpresas de inflación no esperada y 
residual del mercado. Para los fondos liquidados de casi todas las estrategias, el 
coeficiente de la inflación no esperada obtuvo un signo negativo, lo que indica 
que las sorpresas en la inflación afectaron negativamente su rentabilidad. Res-
pecto a los fondos activos, los coeficientes de la inflación no esperada no están 
tan definidos, ya que con las estrategias event driven, global established, sector y 
market neutral se obtuvieron signos negativos, mientras que con las estrategias 
global emerging, global internacional, global macro, long only/leverage y short-
sellers fueron positivos. Sin embargo, en la mayoría de las regresiones de los 
fondos tanto activos como liquidados, esta sorpresa resultó no ser estadística-
mente significativa. El coeficiente negativo de la inflación no esperada sólo fue 
significativo para los hedge funds liquidados que adoptaron la global macro.58 
Por otra parte, el coeficiente de la sorpresa residual del mercado obtuvo un signo 
positivo en casi todas las estrategias de los fondos tanto activos como liquidados, 
lo que significa que a la mayoría les afecta directamente la tendencia del merca-
do, independientemente de la estrategia que sigan, incluida la market neutral. La 
excepción es la estrategia short-sellers, que va en contra del movimiento del 
mercado, y esto se ve reflejado en el signo negativo y estadísticamente significa-
tivo del coeficiente de la sorpresa residual del mercado, tanto en las regresiones 
de los fondos activos como en las de los liquidados. Finalmente, los coeficientes 
obtenidos para la sorpresa en el crecimiento de la producción industrial fueron 
estadísticamente significativos en casi todas las estrategias seguidas por los hedge 
funds liquidados59 y activos60, lo que indica que la actividad económica también 
les afecta, independientemente de su estrategia.

58 En la estrategia short-sellers de los hedge funds liquidados esta sorpresa también resultó esta-
dísticamente significativa aunque con signo positivo.

59 Excepto para la estrategia long only/leverage, en la que únicamente la sorpresa default pre-
mium resultó estadísticamente significativa debido a la preferencia de estos fondos por la inversión 
a largo plazo.

60 Excepto en la mayor parte de los grupos de los hedge funds que siguen la estrategia market 
neutral, ya que, al parecer, la actividad económica no tiene una influencia representativa sobre ellos.
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conclusIones

Con el propósito de analizar la influencia que tienen los factores de riesgo ma-
croeconómicos sobre la rentabilidad de los hedge funds activos y liquidados por 
estrategia seguida, se ha estimado un modelo multifactor macroeconómico que 
consiguió reflejar las relaciones existentes entre los índices de rentabilidad (obte-
nidos mediante análisis factoriales aplicados a cada una de las estrategias segui-
das por los fondos que conforman una base de datos construida manualmente 
con la información publicada en la revista MARHedge Performance & Evalua-
tion Directory, de 1999 a 2006) y diversas sorpresas macroeconómicas (elabora-
das a partir de un modelo autorregresivo, primeras diferencias y cálculos aritmé-
ticos). Después de construir las variables dependientes e independientes, el 
modelo se estimó en series temporales mediante mco y la matriz de White. 

La base de datos quedó conformada por 3 097 hedge funds activos y 1 
761 liquidados. Después de seleccionar aquellos de los que se disponía informa-
ción sobre sus rentabilidades, la muestra disminuyó a 2 645 activos y 1 016 li-
quidados. Sin embargo, tras una segunda selección que descartó a los fondos que 
carecían de información sobre su rentabilidad mensual, la muestra final quedó 
formada por 994 hedge funds activos y 190 liquidados, debido a que la mayoría 
de los fondos reportan su rentabilidad de manera anual. Para cada uno de los fon-
dos activos se dispuso de 54 rentabilidades mensuales, mientras que para cada 
uno de los liquidados se dispuso de 45. La restricción del periodo de análisis se 
impuso con el objetivo de abarcar el lapso más amplio posible. 

Mediante la aplicación del análisis factorial a cada uno de los grupos de 
hedge funds (activos y liquidados) por estrategia seguida, se obtuvo el número 
mínimo de dimensiones capaces de explicar el máximo de información conteni-
da en las rentabilidades mensuales. A partir de los factores extraídos mediante 
el método de ejes principales, se calcularon las puntuaciones factoriales para 
cada observación mensual, las cuales fueron empleadas como índices de renta-
bilidad por estrategia seguida y se utilizaron como variables dependientes en el 
modelo multifactor, mientras que como variables independientes se utilizaron 
las sorpresas macroeconómicas construidas. La inflación no esperada se obtuvo 
a partir un modelo autorregresivo; el default premium y la term structure, a par-
tir de cálculos aritméticos, y la sorpresa en el crecimiento de la producción in-
dustrial se calculó mediante primeras diferencias, mientras la residual del 
mercado es el residuo del modelo de regresión lineal que utiliza como variables 
explicativas al resto de las sorpresas macroeconómicas.
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Una vez estimado el modelo multifactor para cada uno de los índices de 
rentabilidad de los hedge funds activos y liquidados por estrategia seguida, éste 
fue sometido a los contrastes de especificación y diagnóstico (estacionariedad, 
multicolinealidad, autocorrelación, normalidad, heterocedasticidad y linealidad) 
requeridos para comprobar su solidez y calidad. Después de pasar las pruebas 
básicas, se procedió a la interpretación de los resultados de las regresiones de 
tipo arma por estrategia seguida. A partir de los resultados se puede concluir 
que las estrategias se agrupan en tres grandes familias: las neutrales al riesgo de 
mercado; las direccionales, que apuestan por un determinado comportamiento 
del mercado, y las oportunistas, que buscan situaciones especiales en relación a 
eventos corporativos.

Para los hedge funds liquidados de casi todas las estrategias, el coefi-
ciente de la inflación no esperada obtuvo un signo negativo, lo que indica que las 
sorpresas en la inflación afectaron negativamente su rentabilidad. En el caso de 
los hedge funds activos, los coeficientes de esta sorpresa no estuvieron tan defi-
nidos. Además, en la mayoría de las regresiones, resultó no ser estadísticamente 
significativa, excepto para los fondos liquidados con estrategia global macro. 
Por otra parte, el coeficiente de la residual del mercado obtuvo un signo positivo 
en casi todas las estrategias de los hedge funds, tanto activos como liquidados, lo 
que significa que a la mayoría de los fondos les afecta directamente la tendencia 
del mercado, independientemente de la estrategia que sigan. La excepción fue-
ron los hedge funds con estrategia short-sellers, que obtuvieron un signo negativo 
y estadísticamente significativo. Conviene destacar que los coeficientes obtenidos 
para el crecimiento de la producción industrial fueron estadísticamente significa-
tivos en casi todas las estrategias, lo que indica que la actividad económica afec-
ta a los hedge funds independientemente de la estrategia que adopten. Por último, 
las sorpresas default premium y term structure fueron analizadas en cada una  
de las estrategias debido a su gran relevancia en este sector, aunque en la mayor 
parte de los casos se encontraron las relaciones esperadas. En general, la mayoría 
de las exposiciones de los índices de rentabilidad a las sorpresas macroeconómi-
cas se explican en términos de la filosofía de inversión de los hedge funds.
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