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INTRODUCCION

Los Fondos de Alto Rendimiento (FAR) o “Hedge Funds”, se encuentran
conformados por entidades que utilizan estrategias de inversion no tradicionales en
busca de rendimientos superiores a los del mercado. Esa busqueda por obtener altos
rendimientos hace que muchos inversionistas comunes inviertan en activos
especulativos que no proporcionan el rendimiento esperado, y que en realidad
ofrecen Unicamente rendimientos de mercados, pero con elevadas comisiones.

Dichas entidades han existido desde décadas atras sin embargo, en los Gltimos
afios los resultados obtenidos por gestores sofisticados como George Soros, Michael
Steinhart y Julian Robertson, ponen en la mira publica a éstos fondos.

Desde sus inicios en los afios cincuenta, los FAR’s han sufrido constantes
altibajos, han vivido periodos en los cuales han apostado fuerte por acontecimientos
econémicos o industrias especificas que les han valido para demostrar su buen olfato
de negocio en la obtencién de rendimientos superiores a los del mercado.

En el presente documento se muestra un detalle de las estrategias que utilizan los
FAR’s para obtener esas altas tasa de rentabilidad que busca todo inversionista;
estrategias que van desde el arbitraje de mercados neutrales, hasta oportunistas en
casos especiales.

Si bien es cierto han gozado de altos rendimientos, también han sufrido
considerables pérdidas, como los sonados casos de quiebra en marzo de 2008 del
High Grade Structured Credit Strategies y el High Grade Credit Strategies
Enhanced Leverage Fund, dos fondos de cobertura de Bear Stearns, quinto banco de
inversién a nivel mundial, que en este afio fue comprado por JP Morgan Chase y
auxiliado por la Reserva Federal de Estados Unidos (FED), que en afios recientes ha
sido blanco de criticas por el riesgo moral' que habria creado al proveer
financiamiento para este tipo de operaciones.

Estos sucesos han sido alimentados por una compleja serie de factores entre ellos
la liberalizacion del mercado americano y la alta liquidez derivada de las tasas de
ahorro proveniente de los paises asiaticos, es asi como los FAR’s fueron quienes
aprovecharon la expansion econdmica de los EE.UU. experimentada hasta med iados

delafio 2007, para invertir agresivamente incluso en condiciones de alto riesgo.



Ademés, existen otros elementos determinantes dentro del actual escenario
financiero mundial, entre las que destaca: el endeudamiento de las familias
Estadounidenses como resultado de politicas financieras y crediticias, que han
fomentado el consumo desmedido.

Por lo tanto, la crisis como la que vive hoy en dia el sector inmobiliario de
Estados Unidos, reaviva el debate sobre una mayor regulacion hacia estos Fondos.
Los expertos dicen que existe suficiente liquidez, pero no hay confianza; es decir, la
crisis de liquidez es una auténtica crisis de no fiarse del projimo.

Es asi como en la actualidad muchos FAR’s quedaron atrapados en la crisis
inmobiliaria americana; pero su fracaso en este sector los ha hecho dar un giro de
timén hacia otros sectores con grandes oportunidades de crecimiento, tanto en paises
en vias de desarrollo, como en los paises desarrollados.

Ademas, hacemos una reflexion acerca de las causas que han alimentado la actual
crisis financiera que esta abatiendo a muchas entidades del sistema financiero; y esto
a pesar de los planes de ayuda que se han gestado a partir del gobierno. Esta crisis ha
dado por finalizada una era en la cual la regulacion a los fondos de capital de riesgo y
fondos de inversion ha sido casi nula dejando en evidencia que la liberalizacion de
los mercados por si misma no es una solucion a las fallas del sistema.

Es por ello que en este documento se busca dar un panorama que enriquezca el
conocimiento del lector acerca de las estrategias utilizadas y los mercados en los que
operan los FAR’s. Ya que estas instituciones con poca regulacion sobre sus
operaciones poseen la capacidad técnica, financiera y en cierta medida el poder
politico (el cual puede ser discutible para algunos lectores) para invertir en aquellos

activos que le retribuyan un rendimiento superior al del mercado.



1. ANTECEDENTES
Durante siglos los economistas han considerado que el comportamiento de los

mercados financieros ha sido irracional, a tal grado de dejarse llevar por su
aleatoriedad, dicha concepcién no cambi6 hasta principios del siglo XX. En los afios
40, la Teoria de la Inversion en Valor, de John Burr Williams, era el modelo
académico definitivo en el campo de la inversion bursatil. En ella, se promovia la
construccion de carteras que concentrasen el riesgo en acciones gque cotizaban a
precios por debajo de su valor intrinseco.

Es decir, el paradigma de la inversion bursatil consistia en que los resultados de
un inversionista debian emanar de sus especiales habilidades para seleccionar activos
infravalorados. Por ello fueron creados los Fondos de Alto Rendimiento, que
inicialmente le daban cobertura a las carteras de las grandes fortunas y grandes
clientes institucionales.

El primer fondo de alto rendimiento fue creado por Alfred Winslow, en el afio de
1949. Con este fondo, Winslow hizo que los activos en que se invirtié pasaran de un
rendimiento de mercado a un rendimiento independiente a este. Dicho de otra
manera, el objetivo perseguido fue lograr que el activo financiero en el que se
invirtié generara rendimientos superiores al promedio del mercado.

Durante los afios siguientes, explota el fendmeno de los fondos de alto
rendimiento obteniendo un crecimiento moderado, pero es hasta el afio de 1990 que
los FAR’s pasan de manejar menos de $40,000 millones, a controlar 1.4 trillones de
ddlares en activos. La cantidad de sociedades gestoras a finales del siglo XX era de
unas 1,900; y para el afio 2004 ya existian 3,300 fondos; todo impulsado por la
busqueda de rendimientos superiores a los del mercado.

El capital de riesgo atrae tanto a inversores individuales como institucionales
porque se pueden hacer cosas impensables para los fondos de inversion tradicionales.
Los FAR’s no se basan simplemente en estrategias de cobertura, los gestores pueden
realizar ventas en descubierto2, utilizar el apalancamiento o combinar acciones y
bonos con derivados, de igual forma materias primas o activos inmobiliarios. Un
estudio de Credit Suisse First Boston advierte que los FAR’s son responsables de

casi la mitad de la especulacién financiera en occidente.



2. FONDOS DE ALTO RENDIMIENTO
2.1 DEFINICION

(Pero que son los FAR’s?, son sociedades privadas con un reducido numero de
miembros, en las cuales el gestor tiene una significativa participacion personal en el
capital social, estos fondos son libres de operar en una amplia variedad de mercados
y de utilizar estrategias mercado-neutrales® mediante diferentes grados de
apalancamiento.

Ademas de las caracteristicas citadas anteriormente, la mayoria de FAR’S
comparten otras tales como:

a) Constituirse como sociedades de responsabilidad limitada,

b) por estatuto, restringir el nimero de socios a un maximo de 100; Y

c) estar domiciliadas en paraisos financieros tanto por razones fiscales como
normativas.

De la citada definicidn se pueden extraer los siguientes aspectos:

2.1.1 Son sociedades privadas con un reducido niumero de participes; En virtud
de esa caracteristica, la normativa de los paises de acogida suele conceder amplias
libertades a los gestores del patrimonio para operar en mercados e instrumentos de
elevado riesgo.

En este sentido, el mismo derecho publico que vela por proteger los intereses de
amplios colectivos de inversores, no encuentra motivos para limitar el campo de
actuacion de entidades con tan escasos participes.

2.1.2 EIl gestor tiene una significativa participacion personal en el capital
social: Esta caracteristica es mas practica que teorica, ya que al verse desprotegidos
por la legislacion financiera, los participes suelen exigir al gestor que aporte una
notable parte de los fondos, de modo tal que todos conjuntamente (gestores e
inversores) se muevan por los mismos criterios de rendimiento ajustado al riesgo.

2.1.3 Es libre de operar en una amplia variedad de mercados y de utilizar
estrategias mercado-neutrales mediante diferentes grados de apalancamiento:
Como hemos podido apreciar, el gestor disfruta de amplias libertades por ambos
lados, el legal y el estatutario. En este sentido, parece evidente que un gestor con la

posibilidad de operar en practicamente todos los posibles instrumentos y mercados
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deberia obtener un mayor Ratio de Sharpe* que otros gestores con capacidades
mucho mas restringidas.

2.2 SELECCION Y ANALISIS DE LA DISTRIBUCION EN CARTERA DE
LOS FAR’S.

Para llegar al portafolio o cartera de activos, en la cual se invertira, se debe tomar
en cuenta tres fases diferenciadas asi: analisis cualitativo, cuantitativo y de riesgo.

2.2.1 Analisis cualitativo:

En esta fase se diferencia entre fondos con perfiles estadisticos similares y el
gestor que monta el fondo busca generar rendimientos superiores a los del mercado
analizando puntos como:

- Caracteristicas de la estrategia de gestion.

- Historial del equipo gestor

- Andlisis del proceso de inversion

2.2.2 Analisis cuantitativo:

Este analisis se centra en la buena gestion del asesor en cuanto a las medidas de
riesgo, rentabilidad y de resultados. Estas medidas se detallan a continuacion:

- Medidas de riesgo: En algunas ocasiones los inversores valoran la inversion a
partir del riesgo, por definicion cualquier inversion conlleva un riesgo. Pero el riesgo
de una inversion surge principalmente por la posibilidad de que el rendimiento de la
inversion no sea el esperado.

Dentro de las medidas de riesgo mas utilizadas se encuentra la desviacion
estdndar, la cual, tiene un valor absoluto como medida de riesgo, ya que mide los
cambios de la cartera en si misma, pero no tiene un significado relacional en el
contexto de una cartera bien diversificada y dentro de su relacién con el mercado.

- Medidas de rentabilidad: EI rendimiento es una de las variables mas
consideradas en la valoracion de inversiones, de hecho muy habitualmente esta
informacion es la Unica demandada por el inversor. Son diversos los métodos que se
pueden emplear para calcular el rendimiento de las inversiones entre los cuales
podemos mencionar: el ratio de treynor y el de sharpe. En ambos métodos, las
diferentes rentabilidades se obtienen a partir de la variacion de valor de los activos en

una cartera.



- Medidas de resultados: Una de las medidas de resultado utilizadas para
completar el analisis cuantitativo es el alfa de Jensen; este calcula la diferencia entre
el exceso de rentabilidad obtenida por la cartera con respecto al titulo sin riesgo y el
exceso que deberia haber obtenido segiin el CAPM®.

2.2.3 Analisis de riesgo:

Enesta fase los FAR’s garantizan que €l gestor examine todas las normas y leyes
de los organismos reguladores que puedan afectar su decisiones de inversion. Entre
otras consideraciones, es en esta fase que se utilizan puntos de control tales como:

- Auditoria externa;

- Auditoria interna; y

- Certificaciones de calidad y/o procesos.

Ademas, el VaR, analisis de sensibilidad y analisis de correlaciones, asi como su
domicilio en paraisos fiscales, son elementos que los FAR’s consideran para realizar

elanalisis de riesgo.

3. ESTRATEGIAS DE LOS FAR’S
Para que los FAR’s obtengan rendimientos independientes a los que
proporcionan los mercados, ademas de poseer elevados apalancamientos y bajas
regulaciones legales, utilizan diferentes estrategias que van desde estrategias de valor
relativo, pasando por eventos manejados hasta llegar a las oportunistas. Dichas
estrategias se presentan resumidas en el siguiente cuadro:
FIGURA No. 1

Sensibilidad alMercado
Débil — Trtensa

| Relative Value | | Event Driven | | Opportunistic |
| Conver‘tiblL Arbitrage | | Risk Ar|bitrage | | Globa|| Macro |
| Fixed Incon|we Arbitrage | | Distressed Securities | |Managed Futures - CTA|

|Equity Mar|ket Neutral| | High Yield | | Long / Short Equities |

| Emerging Markets |

Short Sellers




En la figura se observan las estrategias de valor relativo (relative value), por
eventos (event driven) y oportunistas (opportunistic), cuya sensibilidad al mercado
va desde débil para el caso de las estrategias de valor relativo hasta las oportunistas
que presentan una intensa sensibilidad al mercado.

3.1 ESTRATEGIAS DE VALOR RELATIVO

Comprenden todas aquellas estrategias que buscan combinar posiciones cortas y
largas, con el objetivo de neutralizar de forma sistematica el impacto resultante de
los movimientos del mercado. A continuacion se presentan las principales estrategias
de valor relativo:

3.1.1 Arbitraje de mercados neutrales:

Intentan compensar la mayoria de los riesgos del mercado tomando posiciones en
distintos activos del mismo tipo. Puede también utilizar futuros para compensar los
riesgos por tasa de interés. Estas estrategias de valor relativo incluyen arbitraje por
ingresos fijos, acciones respaldadas por hipotecas y arbitrajes de estructura de
capital.

3.1.2 Arbitraje de renta fija:

Esta estrategia se basa en el aprovechamiento de las oportunidades coyunturales
entre posiciones cortas y largas en bonos o titulos valores de renta fija. Busca obtener
ventajas de las ineficiencias de precios.

3.2 ESTRATEGIAS POR EVENTOS

Son las que intentan obtener beneficios de importantes acontecimientos
empresariales y/o econémicos, ya sean: fusiones y adquisiciones, liquidaciones y
otros eventos corporativos similares.

Con este tipo de estrategia los FAR’s pueden realizar compras sobre titulos a
precios con descuento respecto a los valores de mercado, y si las perspectivas del
evento no son del todo gratos para los FAR’s estos titulos son vendidos a
sobreprecio. Para aclarar el funcionamiento de las estrategias por evento, hacemos un
detalle de las més importantes:

3.2.1 Arbitraje de fusiones y adquisiciones:

La estrategia consiste en adoptar una posicion larga en empresas en procesos de

adquisicion o de fusion, y en adoptar posiciones cortas en empresas interesadas en



comprar negocios. Su principal riesgo radica en que la operacion de adquisicion o
fusion no se lleve a cabo con éxito, dicho riesgo es cubierto a través de una opcion
put®.

3.2.2 Arbitraje de activos infravalorados:

Estrategia orientada hacia inversiones en bonos, acciones, documentos de cobro o
pasivos contingentes’ de compafifas inmersas en problemas financieros, que con
frecuencia suelen estar infravaloradas.

3.2.3 Arbitraje de alto rendimiento:

Son inversiones que se realizan en empresas con escasa historia o dificil acceso al
crédito pero con grandes expectativas de crecimiento en su sector. Y debido a sus
necesidades financieras de corto plazo les obliga a pagar altas tasas de interés para
compensar su riesgo.

3.3 ESTRATEGIAS OPORTUNISTAS

Las estrategias oportunistas confian en encontrar titulos, que bien por estar
infravalorados o sobrevalorados, pueden ser respectivamente negociados de forma
dirigida. Cada inversidn es disefiada individualmente y los riesgos sistematicos y no
sistematicos son gestionados por el grupo gestor de forma integral. Para detallar
como funcionan estas estrategias se presenta un detalle en breve:

3.3.1 Global macro:

Son aquellas estrategias que intentan obtener beneficio de las posiciones largas y
cortas que asumen los FAR’s en activos influenciados por acontecimientos y
tendencias econdmicas. Estas estrategias se centran en bonos, divisas y mercaderias,
y su uso se realiza a través de apalancamientos elevados.

3.3.2 Gestion de futuros:

Los FAR’s utilizan esta estrategia para beneficiarse de las inversiones en
materias primas que cotizan en los mercados de futuro, y estas inversiones suelen
responder a enfoques sistematicos provenientes del analisis fundamental.

3.3.3 Mercados emergentes:

Esta estrategia opera sobre acciones y/o deuda publica emitida en paises
emergentes, los cuales pueden atravesar por dificultades econdmicas, politicas y

sociales. Aunque existen mercados emergentes como los paises BRIC®, los cuales



resultan sumamente atractivos para algunas firmas de inversion debido a sus altas
tasas de crecimiento.
FIGURA No. 2
EVOLUCION DE LAS ESTRATEGIAS

* Localizacion en terminos de efficient frontier - EF.

F N
1 - Arbitrage 2 - Market Neutral
Euribor/Libor/Yenlibor + 3% Euribor /Libor +5%
20 9% Volatilidad < 3% Volatilidad < 6%

=
]
=215 %
=
=
c 5 - Distressed & High Yield
o Objetivo: 10-20%

Volatilidad < 10%
£10 % :
[=]
é 4 - LS Eq. & Global macro & CTAs
@ Objetivo: 10-20%
=) Volatilidad <10%
(@] 0

5% + 3 - LIS Equity
Objetivo: 10-20%
Volatilidad < 10%
0% : ', Obijetivo de volatilidad ' >
etivo de volatilida
3% 6% 10 %

Cada una de las estrategias que utilizan los FAR’s se encuentran ubicadas en
los diferentes puntos de la frontera eficiente®, de acuerdo a los objetivos de

rendimiento y riesgo de cada estrategias.

4. LOS FAR’S Y SUREGULACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS
La actual crisis financiera se origina por diversas causas entre las cuales
podemos mencionar: la falta de un marco juridico que vigile la conducta de los
FAR’s, inversion en activos poco liquidos, adopcion de posiciones especulativas,
ademas podemos mencionar que estos fondos no se encuentran registrados en la
SEC'® y mucho menos se encuentran protegidos por la Investment Company Act*!,
Pero la regulacion de los FAR’s representa una amenaza contra el sector
mismo y un tema de mucha polémica entre expertos, pues estos ocupan un
importante nicho en los mercados de capitales proporcionando liquidez a los mismos
y adoptando posiciones especulativas, puesto que sus rendimientos a menudo no

estan correlacionados con los del mercado de capital o titulos de renta fija.




Por otro lado, dentro del grupo de expertos que ven con buenos ojos la regulacion
de los FAR’s se encuentra: Richard Herring'?, quien sefiala que hay tres motivos para
la regulacion de los mismos:

1) proteger a los consumidores;
2) proteger la integridad de los mercados; y
3) prevenir los riesgos sisté micos.

Sin embargo, mientras el acceso a los fondos de alto rendimiento esté restringido
a personas ricas, la proteccion a los consumidores no es un asunto a tener en cuenta,
de acuerdo a lo expresado por Herring. Pero es evidente que ha aumentado la

preocupacidon por la integridad de los mercados y la estabilidad financiera.

5. EN BUSCA DE RENDIMIENTOS SUPERIORES EN LOS MERCADOS

DE CAPITAL

El riesgo y el rendimiento de una cartera se encuentran directamente
relacionados, es decir, a mayor riesgo mayor rendimiento. La seleccion y el analisis
de cartera, asi como, la utilizacion de diferentes estrategias por parte de los FAR’s,
son las herramientas a través de la cual estos, buscan obtener rendimientos superiores
a los que ofrece el mercado. Es por ello que los inversionistas estan dispuestos a
pagar una prima elevada por la obtencién de dichos rendimientos.

Pero en octubre de 2005 el banco de inversiones JP Morgan®® publicé un informe
titulado ; Han debilitado los FAR’s las oportunidades de mercado?

En el mismo se destaca que estas entidades no estdn generando los rendimientos
superiores que ofrecen a los inversores sino que esta comercializando los
rendimientos promedio de mercado y vendiéndola a precios elevados.

Al analizar los rendimientos historicos de los FAR’s para los periodos de 1990 a
1997 y de 1998 al 2002 se concluyé que de 12 estrategias utilizadas por estos, en 11
de ellas existia una importante reduccién del rendimiento y las reducciones oscilaban
entre el -1.3% para la cobertura en renta variable y -5% para la estrategia de venta en
descubierto.

Bridgewater Associate sefiala que recopilé informacién sobre los rendimientos de

mas de 1,600 FAR’s y concluyd que la impresion general de que estos fondos estan
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proporcionando rendimientos superiores a los del mercado es errénea, y que la
mayoria de los FAR’s estan sencillamente cobrando mucho dinero por “incluir
primas de riesgo”.

Por otra parte, Raj Mehta, socio fundador y director gerente de Persistent Edge
Management, compafiia de inversion y asesoramiento con sede en San Francisco,
opina que el comportamiento de los FAR’s varian en funcion de la estrategia y de la
region. “Si se observa la estrategia de mercado neutrales en acciones de empresas
con grandes capitalizaciones, posiblemente sea de las estrategias mas saturadas y
sobre financiadas del mundo hoy en dia, se podria decir que casi todo el mundo esta
teniendo dificultad. Pero ese también es un mercado muy liquido y a algunos
gestores les va muy bien”.

En su mismo informe publicado en octubre de 2005, los analistas de JP Morgan
llegaron también a la conclusion de que los inversores debian ser cautos con
determinadas estrategias de los FAR’s, pero de ningn modo con todas. El informe
destaca la estrategia de entrar y salir de indices de renta variable, en la que el gestor
de un FAR compra acciones cuya entrada en el indice parece probable, y vende en
descubierto aquellas otras con probabilidades de salir.

Una vez que una empresa entra a formar parte de un indice conocido, los grandes
inversores institucionales tienen que comprar esas acciones para mantener en linea
sus réplicas pasivas de indices, de manera que los FAR’s ganan dinero anticipdndose
a este aumento de demanda, o0 cuando se trata de un escenario de venta,
anticipAndose a la disminucion de la demanda de un valor que deja de pertenecer al
indice.

Segln JP Morgan, la utilizacion de esta estrategia con el indice FTSE 100** fue
generalmente rentable hace cinco afios, pero ya no esta dando dinero. En 1999, un
gestor de FAR que hubiese comprado los cinco valores de mayor capitalizacién aln
no incluidos en el indice y hubiese vendido los cinco valores de menor capitalizacion
pertenecientes a dicho indice un mes antes de que éste debiera ser revisado, habria
obtenido una rentabilidad de casi el 30%. JP Morgan sefiala que esta oportunidad de

arbitraje ya se ha agotado.

11



La compafila de inversiones Bridgewater Associates, con sede en Westport
(Connecticut), sac6 una nota de investigacion en junio 2005, en la que acusaba a
muchos FAR’s de estar generando rendimientos de mercado mientras que cobraban a

sus clientes como si estuvieron generando rendimientos superiores.

6. COMO LA CRISIS HA SORPRENDIDO A LOS FAR’S.

Debido a las estrategias que realizan los FAR’s, es que en los Gltimos meses se
ha escuchado sobre varios de estos que se han quedado atrapados en activos
relacionados con las hipotecas ‘subprime’ o de baja calidad.

En consecuencia, han sufrido enormes pérdidas o incluso han anunciado que sus
activos valen cero, este es el caso del High Grade Structured Credit Strategies y
High Grade Credit Strategies Enhanced Leverage Fund dos fondos de alto
rendimiento de Bear Stearns.

Las hipotecas ‘subprime’ y, en general, todos los créditos en EEUU son
titularizados y convertidos en activos por la banca de inversion. Se trata de bonos, y
el inversor que compra esos bonos presta dinero al banco que a su vez se lo presta al
hipotecado que compra la casa. Lo cual, en realidad, es una transferencia del riesgo
por parte del banco al inversor final.

Légicamente, como los particulares no tienen la solvencia de los estados nide las
empresas, estos bonos presentan una alta rentabilidad. Y eso es precisamente lo que
les ha hecho tan populares en los Gltimos afios.

Pero, ademas, hay que afiadir el factor del fuerte crecimiento de los FAR’s en los
ultimos afios, en especial de los que siguen estrategias de arbitraje o del tipo mercado
neutral, que buscan una ganancia descorrelacionada de la evolucion de la bolsa o la
deuda.

Ademas, estas estrategias pueden captar todo el dinero que deseen
(principalmente, de los fondos de fondos'®) porque sus operaciones no influyen en
las cotizaciones. Pues bien, este tipo de FAR encontr6 la compensacion en los

activos referenciados a hipotecas (mortgage backed securities).
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Este servicio funciona de la siguiente manera: American Home Mortgages, por
ejemplo, concede hipotecas por 1,000 millones a Citigroup, los cuales, empaca en
bonos que dan una rentabilidad digamos del 7%.

Desde la perspectiva de un FAR con un patrimonio de 1,000 millones, la apuesta
consistia en pedir prestados otros 10,000 millones, por ejemplo, al propio Citigroup
para comprar este tipo de activos. Siel préstamo tiene un tipo del 5% 6 inferior, y los
bonos dan el 7%, la ganancia es el 2%. Pequefia, es cierto, pero no olvidemos que el
fondo se habia apalancado 10 veces. Lo cual multiplicaba por 10 esa ganancia. Y sin
riesgo: los bonos tenian una elevada calificacion de S&P o Moody ’s.

Los buenos resultados de esta estrategia independientemente de como fuera la
bolsa atrajerona los fondos de fondos en manada, que dieron a estos FAR’s enormes
cantidades de dinero. Estos, a su vez, lo invirtieron de nuevo en activos hipotecarios,
y siguieron tomando prestado para mantener el ratio de apalancamiento que permitia
sus ganancias.

Mientras el precio de la vivienda subia, las hipotecas se pagaban y el empleo
crecia con fuerza, todo iba estupendamente. Pero el problema es que la estrategia si
tenia riesgo. Las casas dejaron de subir a mediados de 2006; los gestores siguieron
comprando esos bonos pero empezaron a preocuparse por las noticias de impagos.

Fue entonces, en junio 2007, que Bear Stearns se entera de que estos bonos estan
perdiendo valor y a consecuencia de ello se ve en la necesidad de obtener mas
garantias para sus préstamos.

Por esta razén decide vender algunos de estos bonos y se encuentra con la
sorpresa de que nadie los quiere. Y cuando consigue venderlos lo hace a un valor de
casi cero, quedandose al mismo tiempo sin garantias, por lo cual, tienen que cerrar
los fondos.

En julio 2007, los fondos de fondos se empiezan a encontrar con productos que
han perdido el 10% de su valor en un mes. Ante el temor a tener un Bear Stearns en
cartera, los inversionistas intentan sacar todo el dinero de ese fondo.

Pero la cosa es mucho peor, porque los bonos en su cartera estan valorados a su

ultimo precio de venta, que es totalmente irreal debido a que no cotizan. Los
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reembolsos hacen que tengan que cruzarse operaciones, y entonces se comprueba
que el valor real de esos titulos es muy inferior.

Para el Bearn Stearns, no acabd aqui su larga caida iniciada desde mediados del
afio 2007, ya que el dia 17 de marzo de 2008 los principales periddicos financieros
de Estados Unidos publicaban la inversion de JP Morgan Chase adquiriendo a Bear
Stearn a precio de quiebra, después de que este tuviera que reconocer problemas de
liquidez y los precios de sus acciones se desplomaran en la bolsa de New York.

La operacion se cerraria en un primer momento a un precio de $ 2 por accion
pagando por la operacion $ 270 millones de ddlares americanos. Una cifra ridicula
para un gigante de mas de 85 afios de historia y que hace tan solo unafio se valoraba
en $ 20,000 millones de délares o lo que es lo mismo a $ 150 ddlares por accion.

Pero para alivio de los inversionistas JP Morgan Chase el 24 de marzo de 2008,
unos dias después de su oferta inicial quintuplico esta, ofreciendo pagar $ 10 délares
por accion, despertando con ello el optimismo del mercado pero este Gltimo precio
de compra se debio en parte a las medidas que tomo la Reserva Federal de los
Estados Unidos (FED)®.

En un principio la FED otorgé a Bearn Stearns un financiamiento especial de
30,000 millones de ddlares, para que respondiera por parte de sus activos; pero al
haberse realizado la venta a JP Morgan Chase, estos Ultimos responderian
Unicamente de los primeros 1,000 millones de d6lares que eventualmente se puedan
perder por la venta de los activos.

En tanto, los otros 29,000 millones de dolares son el riesgo financiero y moral
que la FED acepta tomar para bien o para mal a fin de salvaguardar el maltratado
sistema financiero internacional.

Pero la crisis hipotecaria no termina aqui y a pesar de haber golpeado a varios
FAR’s también se ha llevado consigo a otras instituciones que forman parte del
sistema financiero americano entre ellas podemos mencionar:

- Merryll Lynch, la cual fue adquirida por Bank of America por una valor de

US$ 50,000 millones de dolares.(19/09/08)
- Fanny Mae y Fredie Mac fueron estatizadas a un costo de US$ 140,000

millones de ddlares provenientes de las arcas publicas.
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- Lehman Brothers Holding se declara en bancarrota y pide proteccion legal
contra acreedores por un monto de US$ 60,000 millones de
dolares.(15/09/08)

- La aseguradora American International Group Inc (AIG). es rescatada por el
gobierno de los EE.UU. a través de un crédito de US$ 85,000 millones de
dolares, con lo cual el estado es poseedor del 80% de la empresa.

- Wachovia fue adquirida por Citigroup por US$ 1,920 millones de ddlares,
dicho rescate fue planeado conjuntamente con el gobierno de los EE.UU.

- Y las victimas més recientes de esta crisis han sido los bancos de inversion
Goldman Sachs Group Inc. y Morgan Stanley quienes estan dando los pasos
necesarios para transformarse en bancos comerciales con el afan de obtener
liquidez por parte del mercado. Pero el cambio de giro de ambos bancos
marca el fin de una era en los mercados financieros.

Un desenlace esta casi garantizado a juzgar por la historia, alguien ganara mucho

dinero a medida que otras empresas se hacen cargo de las operaciones que

abandonan en este momento los bancos de inversion.

7. COMO SOBREVIVEN LOS FAR’S EN TIEMPOS DE TEMPESTAD

Los FAR’s son los que mejor llevan a la practica aquella frase que dice: “la mejor
defensa es el ataque”, puesto que para el tercer trimestre del afio 2008, han salido a la
palestra los conocidos “inversionistas buitres™*’.

Estos “inversionistas buitre” estan vislumbrando posibles empresas o activos
subvaluados, pero estos no encontrardn demasiados rendimientos como en la década
de los 90’s, debido a que la economia estadounidense y el mercado de deuda
flaguean.

Entre los mejores afios para la inversion en deuda de compafias en problemas
financieros fue en 1991, cuando la economia americana estaba saliendo de una
recesion, y en 2003, después del colapso de la burbuja tecnoldgica, cuyos retornos en
este tipo de deuda fueron del 43% y el 85% respectivamente.

Actualmente, los objetivos de inversidn mas deseados por esta industria es la de

los bonos de General Motor Corp., la firma de financiacion GMAC LLC cada uno
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con un rendimiento del 27%, asi como, bonos del Washington Mutual cuyo
rendimiento es del 38%.

Y de acuerdo a las tendencias de emisiones que han caido en impagos, los
analistas consideran que por cada délar de deuda se estima una recuperacion de 68
centavos, cantidad menor en comparacion a los histéricos 87 centavos. Pero estas
bajas tasas de recuperacion se deben a las malas condiciones de los préstamos en los
ultimos afios.

Una sefial de la cambiante dindmica entre los FAR’s y los inversionistas es el del
Fondo Camulos, una firma cuyo fondo opera $ 2,500 millones de ddlares; y que en
este momento tomaria honorarios de gestién del 1.25%, en lugar del estandar 2% en
la mayoria de activos.

Y la disminucién en las comisiones cobradas por los FAR’s no solo se aplica a
los honorarios de gestidn sino que también se aplica en los margenes de ganancia, ya
que siel fondo es rentable a partir del 1 de octubre de 2010, este cobrara Gnicamente
el 10% sobre las ganancias obtenidas y no el tipico 20% de la industria; con esto los
FAR’s buscan que muchos de sus inversionistas no retiren su dinero del fondo a
pesar de que el mercado de los FAR’s han caido un 20% en los primeros dias de
septiembre.

Pero esta dindmica de cambios no es exclusiva de los FAR’s sino que la estin
viviendo muchas otras instituciones dentro del sistema financiero estadounidense, lo
cual dificulta la inyeccion de liquidez al sistema debido a la desconfianza actual de
los inversionistas. Por lo que veremos estos y otros posibles cambios en los FAR’s
muy posiblemente en el transcurso de los siguientes afios, si por ello depende su

supervivencia en el mercado.

8. LA PROXIMA PARADA DE LOS CAPITALES DE RIESGO
Después de haber recuperado la confianza de los inversores tras la burbuja
tecnoldgica de los afios noventa, el capital de riesgo esta nuevamente en crisis y esto
como resultado de los ultimos colapsos financieros experimentados a nivel mundial.
A pesar de esto en el afio 2007, el capital de riesgo habia fijado sus esfuerzos

hacia nuevos sectores tales como: las tecnologias limpias, un nombre genérico que
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recoge todas las tecnologias respetuosas con el medioambiente y nuevas industrias
dirigidas hacia el envejecimiento poblacional de los paises desarrollados.

Es asi como, en estas nuevas industrias los capitales de riesgo han identificado
oportunidades de negocio en los sectores de la biotecnologia y las empresas de
instrumental medico; y los paises que han servido de plataforma para estas
inversiones a partir del afio 2006, han sido China e India. En la actualidad las firmas
de capitales de riesgo han financiado empresas relacionadas a la biotecnologia e
instrumentos médicos por mas de $ 2,000 millones de ddlares.

Todo esto nos recuerda afios atrds, cuando los capitales de riesgo invirtieron
enormes cantidades de dinero en muchas empresas que formaron parte de la burbuja
tecnolégica; si bien es cierto que luego vino la crisis existieron casos de empresas
exitosas como: Google, Genetech y Apple Computers, quienes en sus inicios fueron
financiadas por capitalistas de riesgo, y generaron al final grandes ganancias.

Si nos basamos en éxitos como este y la cultura Unica de capital de riesgo de los
Estados Unidos, algunos asesores del sector considera viable un auge futuro de los
capitales de riesgo.

El riesgo y el rendimiento estan tan relacionados, que si el mercado de capitales
ofrece rendimientos del 8%, entonces, el capital de riesgo debe ofrecer primas por
arriba de esa cifra, la cual deberia de rondar entre el 20% y 25%.

¢Dbénde buscan en la actualidad los inversores esta clase de rendimiento? Aunque
no goza de popularidad como en afios anteriores, el Internet sigue siendo un sector
interesante para algunos inversores.

También tal como lo mencionamos anteriormente las tecnologias limpias es otro
sector de mucho interés para los inversores debido al impulso que han recibido
problemas como el calentamiento global y las emisiones de carbono.

En la industria médica, el campo emergente de la medicina personalizada
también resulta bastante prometedor. Los avances en genética deberian en ultima
instancia permitir a los cientificos identificar la propension a padecer ciertas
enfermedades afios antes que estas se manifiesten.

En teoria, los investigadores deberian disefiar tratamientos a la medida para cada

persona y sus enfermedades; es decir, en lugar de pagar el tratamiento de una vez
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como ocurre actualmente, las personas podrian pagar su tratamiento por adelantado a

lo largo de unos cuantos afios.

9. REFLEXION ACERCA DE LA CRISIS FINANCIERA ACTUAL

Después de haber transcurrido mas de un afio desde mediados de 2007, los
mercados financieros y especificamente el mercado de capitales de EE.UU. han dado
por finalizada una era, ya que la magnitud de la actual crisis ha forzado el rescate
gubernamental de la economia americana contrastando con ello sus politicas de libre
mercado.

Es eneste punto en donde las firmas financieras han debido aceptar la ayuda del
gobierno y compartir la propiedad del negocio esperando con ello mayores
regulaciones para el mercado de capitales. Es aqui donde la desregulacion en el
mercado de los capitales de riesgo y fondos de inversidén asociado a las altas tasas de
ahorro de los paises asiaticos contribuyerona inundar las economias de dinero barato
y con ello su colocacion en instrumentos altamente riesgoso especificamente en
hipotecas subprime, las cuales han hecho sucumbir a mas de una firma financiera ya
sea el banco de inversiones Bearn Stearn, Meryrll Lynch o Lehman Brothers
Holding.

Y a partir de la liberalizacion del mercado el gobierno americano brinda
respuestas a las fallas del sistema, marcando un camino que luego seria seguido por
los gobiernos europeos. Las politicas relacionadas a la liberalizacion del mercado en
su momento surtieron los efectos deseados tales como: los movimientos de capitales
a través de las fronteras. Pero estas mismas politicas contribuyeron a que el negocio
de los bancos creciera y se diversificara volviendolo cada vez mas complejo.

Pero los financistas desarrollaron diversos instrumentos para transferir el riesgo
entre los cuales podemos encontrar: las opciones, swaps, futuros, titularizacion y
més recientemente los CDS.*® Y dicha transferencia de riesgo era beneficiosa para
los bancos e intermediarios financieros asi como para los inversionistas debido a que
obtenian activos que les generaban mayores rendimientos que los bonos del tesoro

americano.
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Por lo cual la titularizacion de los créditos hipotecarios les abria una puerta a la
banca comercial ya que el financiamiento de su negocio no dependeria de la
atraccion de depdsitos sino de la colocacion de estos instrumentos en el mercado de
capitales.

Esta titularizacion contribuyé en la colocacion de créditos hipotecarios en la
economia americana llevando con ello que una gran proporcion de ciudadanos se
convirtieran en propietarios de viviendas.

El crecimiento en la demanda de viviendas significo una subida en los precios
haciendo que los préstamos se volvieran cada vez menos asequibles pero la
liberalizacion de los mercados vy la liquidez existente permitieron financiar el auge de
consumo en el mercado inmobiliario.

Muchas firmas invirtieron en bonos hipotecarios, los cuales perdieron valor entre
el afio 2007 y 2008, dando como resultado quiebras en algunas de estas firmas, asi
como intervenciones por parte del gobierno de EE.UU. para sacar a flote la economia
americana.

Y es a partir de este punto en donde muchos analistas se preguntan que le depara
el futuro al mercado financiero y aln mas importante como el estado protegera a sus
ciudadanos ya que la actual intervencidén envia un mensaje negativo debido a que
premia la especulacion y el riesgo que tomaron muchas firmas financieras al invertir
en complejos instrumentos que hasta la fecha se desconoce el impacto real que pueda

provocar en el sistema financiero mundial.
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CONCLUSION

Los Fondos de Alto Rendimiento vieron la luz en la década de los afios 60 para
facilitar la gestion del patrimonio de las familias mas adineradas de Estados Unidos.
Especificamente en 1962, Alfred Winslow cre6 un holding de sociedades de
responsabilidad limitada, con lo que inauguré el primer FAR enfocado en una
estrategia multi-gestora. Winslow obtuvo beneficios para sus inversores hasta
entonces desconocidas, pese a cobrar una comision del 20% sobre los beneficios.

Al tratarse de un tipo de inversion muy compleja, y al haberse popularizado, los
FAR provocaron numerosas bancarrotas (1969-1970, 1973-1974), y han estado,
segun algunos, en el corazdn de todas las recientes crisis financieras.

Y a pesar de que la seleccidn y andlisis de cartera que realizan estos fondos es
sumamente compleja, asi como las estrategias que utilizan para obtener rendimientos
superiores a los del mercado, esto no les exime de ser victimas de crisis como la que
hemos vivido desde mediados del afio 2007 y que ha continuado hasta el ultimo
trimestre de 2008.

Entonces, es en este punto donde analistas, gestores y autoridades encargadas de
velar por la seguridad en los mercados se debaten el regular o no las operaciones de
los FAR’s debido a que sus sofisticados productos financieros han dado un duro
golpe no solo a la economia estadounidense sino a la economia mundial. Sin dejar a
un lado las pérdidas que muchos de estos fondos han experimentado llevando incluso
algunos a la quiebra.

Pero la actual crisis es para algunos gestores una oportunidad, oportunidad que
no apagara la eterna llama del capital de riesgo, es decir, crear empresas y crear
riquezas. Para muestra existen empresas como Google, Genetech y Apple Computers
que ensus inicios fueron financiadas por capitales de riesgo.

Pero las tendencias actuales a las que apuntan en invertir los fondos de alto
rendimientos estan muy ligadas a los siguientes sectores:

1) Las tecnologias limpias, nombre genérico que relne a todas aquellas
tecnologias respetuosas del medio ambiente.
2) Las biotecnologias y empresas de instrumental médico. Muchos

analistas predicen que de las empresas dedicas a los genomas saldran
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las multinacionales del siglo XXI, a pesar de que en la actualidad las
empresas que se conocen desapareceran o se fusionaran.

3) Internet a pesar de haber experimentado una crisis en los afios 90’s
sigue siendo un foco de atencidon gracias a los avances del video
online y en este sentido podemos mencionar el ejemplo de youtube,
cuya empresa fue adquirida por google enel afio de 2006 por valor de
$ 1,650 millones de délares.

En la actualidad y después de haber estallado la burbuja inmobiliaria en el
mercado de viviendas en la nacion americana y con ello también la actual crisis
financiera, los FAR’s estan invirtiendo en empresas con problemas de deuda nicho
muy apetecido por este tipo de inversion.

Y todo esto no es casualidad debido a que las firmas de capital privado y los
FAR’s que han sobrevivido a esta crisis, estan llamados a ser los nuevos ganadores
después de los ultimos acontecimientos surgidos en el mercado de capitales en
EE.UU.

Y es por ello, que hoy en dia estos vehiculos de inversion presentan dos caras
ante el sistema financiero internacional. Por un lado sonagentes de especulacion que
transfieren riquezas de un sector a un grupo de inversores y del otro lado de la
moneda los fondos de alto rendimiento son novedosos vehiculos de inversion que
obtienen exorbitantes rendimientos por su estilo de gestionar el capital bajo su

administracion, ademas de inyectar liquidez en los mercados en los cuales operan.
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ANEXOS



Un demonio de nuestro propio disefio: Mercados, Fondos de Alto Rendimiento y
los peligros de la innovacion financiera. 2007. Por Richard Boostaber. John
Wiley & Sons, Inc., 1 (201) 748-6011, www.wiley.com.

Revisado por Martin S. Fridson®, CFA

Richard Bookstaber con orgullo proclama que, aunque él personalmente no
causo la caida del mercado de valores de 1987 y la crisis del Long Term Capital
Management que se dio en 1998, “fue sin duda uno de los chicos que manipulo los
mercados.” Sin duda él tiene la experiencia necesaria y conocimientos para ello. Su
larga carrera en finanzas ha incluido los trabajos de investigacion, gestion de riesgos
y gestiones comerciales en bancos de inversidn prominentes y fondos de alto
rendimiento. Como resultado producto de esa experiencia, tenemos el documento
magistral, Un demonio de nuestro propio disefio: mercados, fondos de alto
rendimiento y los peligros de la innovacion financiera, da a los lectores un asiento de
primera fila (completo con verdaderos planos de muchos actores claves) en algunos
de los mas trascendentales acontecimientos financieros de las ultimas dos décadas.

Bookstaber fue parte de una migracién masiva de académicos que pasaron a
un rango de practicantes en la década de los 80°s. Como estudiante de posgrado en el
MIT, se encontrd fascinado con la aplicacion de técnicas cuantitativas avanzadas para
la economia. Pioneros de tal enfoque actuaron confiados en la premisa de que los
consumidores 'y productores podrian ser modelados en la forma que los
investigadores fisicos modelaron los planetas y las particulas subatémicas. Los
lectores de Bookstaber’s se beneficiaran enseguida del viaje intelectual que ha dejado
de desconfiar el aplicar tales métodos de forma indistinta.

Un patron de repeticién en el libro implica un modelo financiero que funciona
extraordinariamente bien (hasta que golpea como consecuencia de los efectos que
son omitidos por los modeladores).Basdndose en su experiencia en instrumentos
sofisticados, Bookstaber ha producido la explicacion mas clara de cdmo es que en el
pasado se han venido abajo los mercados financieros. Afortunadamente para los
lectores, €l es un apasionado en explicar transacciones altamente técnicas en prosa
accesible.

Al haber subrayado sus puntos, Bookstaber dibuja analogias de un rango
formidable de intereses, incluyendo el ecosistema del Lago Victoria, la propiedad de
la tierra en la Inglaterra medieval y jiujutsu de Brasil. Estos paralelos no son incisos
simples. Por ejemplo, él describe como el Sudeste Asiatico, lugar de cazadores de
primates y de como los lychee nut’® dentro de una caja con un agujero lo
suficientemente grande para que quepa la mano de los monos:

! Martin S. Fridson, CFA, es el CEO de Fridson visién LLC, New York City.

Nota de Editor de revision de libro: trabajaba con Richard Bookstaber en Morgan Stanley en el
Departamento de Investigacion de Renta Fija a mediados de los afios 80’s, y su amistad ha
permanecido en los afios transcurridos.

2 Lychee nut se refiere al fruto seco del lychee, un pequefio fruto dulce originario de Chinay el oeste
de India cuyo uso es muy diverso en la industria.



Todo mono para liberar su mano tiene que dejar el lychee en la caja, porque
el agujero es demasiado pequefio para la mano del mono méas si este se afianzo
alrededor de la nuez de dicho fruto.

El mono se niega a entregar su premio Yy literalmente se captura, esto
proporciona una imagen apta de los traders, los cuales a veces se niegan a dejar sus
malas posiciones en el mercado a pesar de lo desastrosas que sean.

Para su mayor crédito, Bookstaber relata con precision dos incidentes
historicos que con frecuencia son distorsionados en la literatura, uno es la
especulacion del bulbo de tulipdn Holandés del siglo XVl y el otro son las acciones
Nathan Rothschild, tras la batalla de Waterloo.

Inevitablemente, errores menores de fuentes en el texto. Por ejemplo, Bernard
Louis no estuvo en la alta direccion de Morgan Stanley en la década de los 80°s,
aunque Lewis Bernard habia encabezada Finanzas, Administracién y operaciones.

Ademas, Bookstaber atribuye la frase “buitres en circulos” a su cuenta de
Citygroup como encargado de la alta direccion en la gestion de un plan para dar por
cerrado el problema de arbitraje que le trajo a la empresa la compra de Salomon
Brothers. Esta metafora perpetia el mito sobre el comportamiento de los buitres
hacia la muerte de los animales. Su vuelo circular tiene mas que ver con el reto de
ganar altura con sus alas en una configuracién en forma de V.

Estas pequefias imperfecciones no deberian distraer a los lectores del tema
importante que aborda Un demonio de nuestro propio disefio: ¢por qué son los
mercados financieros cada mas propensos a las crisis ain cuando la economia leemos
entre lineas que existe menos riesgo con el tiempo? Bookstaber sostiene que la
innovacion ha contribuido a la inestabilidad de los precios de los titulos. Aunque de
mucho ha servido el acelerar el flujo de informacién, los avances en tecnologia y la
ingenieria financiera también cabe agregar la complejidad de las maltiples
oportunidades de que falle el sistema.

Bookstaber no s6lo documenta el problema, sino que también propone
soluciones:

Creo que los mercados pueden mejorar despojandose de sus riesgos
sistematicos si no incluimos cada instrumento financiero, que se ha sofiado y nos
tomamos nuestro tiempo para adquirir experiencia con los instrumentos estdndar que
ya tenemos. Sélo porque se pueden obtener algunos flujos de caja en un activo
negociables no significa que se debe hacer; solo porque puede crearse un contrato
swap o un forward que se pueda comerciar de varias formas en algunos estados no
significa que tiene sentido hacerlo.

Como podemos ser de abstenernos de los excesos inexplicables de la
innovacion. ¢(Quién es el potencial zar de la innovacion, aquel suficientemente
inteligente como para determinar qué ideas deben ser descartadas? ¢CAomo podrian
firmas financieras globales, que ganan sus margenes mas altos en nuevos productos,
obligarse a aceptar las directivas de unregulador? Las innovaciones frenéticas de los
mercados no pueden ser facilmente aportadas como el resguardo que Bookstaber
implica, pero aln asi, sus libros son lectura esencial para los profesionales y los
responsables politicos que esperan comprender las finanzas contemporaneas.
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Los fondos de cobe rtura vuelven a acumular ‘jonrones’
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Por Gregory Zuckerman

Algunas estrellas de los fondos de cobertura de 2007 estan teniendo otro gran afio.
En el proceso, estan desafiando a los escépticos que se preguntaban si podrian
mantener su buena racha.

John Paulson, quien llevo a Paulson & Co. a obtener ganancias de casi US$15.000
millones el afio pasado, ha registrado un alza de casi 20% en algunos de sus fondos
de cobertura hasta el 30 de junio, segun inversionistas, gracias a sus continuas
apuestas a las desgracias de las compafiias financieras.

Philip Falcone, quien acumul6é ganancias de aproximadamente 120% en su mayor
fondo de cobertura en 2007, tuvo una ganancia de 42% hasta junio en ese fondo,
Harbinger Capital Partners 1, gracias a varias inversiones relacionadas a
commodities, entre otras areas.

No es una sorpresa que los inversionistas que apostaron en contra de las inversiones
hipotecarias y de viviendas estén destacandose, ya que los problemas en el sector
inmobiliario de Estados Unidos y otras regiones del mundo se han desbordado a
2008. El desafio real para estos gerentes sera entregar desempefios similares cuando
esa estrategia haya llegado a su fin.

De hecho, las acciones financieras estan al alza este mes, segun el indice del sector
financiero Dow Jones Wilshire, eliminando algunas ganancias para fondos que
apostaron en contra de este sector. Asimismo, recientemente entraron en efecto
nuevas normas que restringen ciertas practicas relacionadas a las ventas al
descubierto, una herramienta para apostar en contra de una accion usada por muchos
gestores de fondos.

Aun asi, algunas de las ganancias se estan produciendo en areas no relacionadas a las
viviendas. Extender una buena racha significa mucho para los gerentes,
especialmente en fondos més pequefios. No sOlo habra inversionistas felices, sino
que una racha exitosa ayuda a atraer grandes sumas de dinero de inversionistas
institucionales que exigen un historial de desempefio positivo. Los gestores que
siguen sobresaliendo en estos agitados mercados podrian surgir como la préxima
generacion de superestrellas de los fondos de cobertura.

Aunque no todos los ganadores del afio pasado estan triunfando. Dos fondos
administrados por Marko Dimitrijevic, especialista en mercados emergentes de
Everest Capital, estaban aproximadamente 10% a la baja hasta junio, después de
aumentar 30% el afio pasado. Ni siquiera algunos de los que anticipaban los
problemas de varios gigantes financieros han podido escaparse. Los fondos
administrados por David Einhorn y William Ackman, por ejemplo, estaban al alza
sOlo unos cuantos puntos porcentuales hasta junio.



Sin embargo, a varios fondos pequefios y medianos, que manejan de: arios
cientos de millones a casi US$7.000 millones, que tuvieron éxito el afio 0 les
esta yendo bien nuevamente.

Clarium Capital Management de Peter Thiel, que aumenté mas de 40% e 7, ha
subido més de 50% este afio. Short Credit Fund de Andrew Lahde, que . _.3par
886% el afio pasado, estd cerca de 10% en alza. Michael Burry, quien genero
ganancias de 166% en 2007 comprando seguros para las hipotecas de alto riesgo en
Scion Capital LLC, estd 8% al alza este afio, absteniéndose de comprar acciones
financieras y de fabricantes de productos para el consumidor y obteniendo ganancias
con las alzas de las divisas extranjeras frente al dolar.

Las ganancias en 2007 fueron méas extremas porque muchos de estos inversionistas
usaban dinero prestado para hacer grandes apuestas contra las inversiones
relacionadas a las hipotecas que colapsaron.

En cuanto a lo que sucederd este afio, algunos gestores esperan que el mercado
empeore antes de que mejore, a pesar del reciente vigor de las acciones. Son
especialmente pesimistas sobre el sector financiero.

Falcone informd a los inversionistas en un reciente comunicado que durante los
préximos meses, ellos "desearan buenas noticias, pero recibirdn muy pocas".

Daniel Arbess, quien administra el fondo Xerion de Perella Weinberg Partners, el
cual aument6 25% hasta junio después de subir mas de 39% el afio pasado, segln los
inversionistas, dijo que las ganancias de los Ultimos dias vinieron de coberturas de
posiciones en descubierto, a medida que los inversionistas que habian pedido
prestadas acciones y las habian vendido esperando una caida en los precios
empezaron a recomprarlas para cerrar esta transaccion a la baja. "No hay nada detrés
de este repunte.

Habra riesgo para los inversionistas que se abalanzan a (las acciones) financieras
ahora", sefialo.

Arbess cree que las compafiias que se benefician de los mercados emergentes
volverana la carga.



NOTAS

1 El riesgo moral se refiere a la ayuda financiera o politica proporcionada a las entidades financieras por parte de
instituciones publicas con el fin de solventar las crisis generadas a partir de inversiones de dudosa calificacion.

2 Se refiere a la venta de un activo financiero, para el caso podemos mencionar la venta de acciones sin que el
oferente sea el poseedor del titulo.

3 Las estrategias de mercado neutrales son aquellas que buscan compensar el riesgo del inversor tomando tanto
posiciones cortas (venta del activo) y largas (compra del activo) en determinados activos financieros.

4 El Ratio de Sharpe es una medida del exceso de rendimiento por unidad de riesgo de una inversion.

5 CAPM es la abreviatura de Capital Asset Pricing M odel, este modelo deduce la relacion entre rentabilida
carteray su riesgo sistematico.

6 Es una opcién de venta, a través de contrato en el cual, el poseedor tiene el derecho sobre el activo subyacente
més no la obligacién de su venta.

7 El término surge del concepto contable de “pasivo”, o sea las obligaciones que posee la empresay es afiadido el
adjetivo “cotingente” en el sentido que dicha obligacion no es pagadera en un cien por ciento pero puede
producirse en un futuro previsible.

8 BRIC se le llama a las naciones emergentes de Brasil, Rusia, India y China; las cuales en los Gltimos afios de la
década del 2000 han presentado altas tasas de crecimiento econdmico.

9 La frontera eficiente es aquella que esta compuesta por la combinacion de inversiones que ofrecen la mayor
rentabilidad para un riesgo dado.

10 La Securities and Exchange Commission (SEC) es la encargada de proteger a los inversionistas y mantener la
integridad de los mercados de valores de los Estados Unidos.

11 Segin “The Investment Company Act of 1940” el inversor es protegido por normas del gobierno que
controlan la veracidad, la ética y filosofia de las compafiias de inversion de fondos mutuales.

12 Richard Herring es profesor de Finanzas en Wharton School de la Universidad de Pensilvania

13 JP Morgan Chase & CO. Es una de las principales firmas de servicios financieros globales, que opera en mas
de 50 paises. La firma posee cinco segmentos de negocios que comprenden: Banca de inversiones, gestion de
inversiones y banca privada, titulos del tesoro y servicios de garantia, compafiias asociadas a JP Morgan, y por
ultimo servicios financieros. Ademas, la firma forma parte del indice promedio industrial Dow Jones.

14 Lo componen los 100 principales valores (“blue chips") de la London Stock Exchange. La capitalizacion de
las empresas que componen el indice supone el 70% del valor total del mercado.

15 Un fondo de fondos es un fondo que mezcla y combina los fondos de FAR’s de may or éxito con otro conjunto
de vehiculos de inversion, repartiendo inversiones entre distintos fondosy vehiculos de inversion.

16 Federal Reserve Corporation (FED) es el sistema bancario central de los Estados Unidos, el cual se encuentra
compuesto por una Junta de Gobernadores, el Comité Federal de Mercado Abierto, doce Bancos de Reserva
Federal regionales, y de Bancos Privados miembros.

17 Son aquellos inversionistas que apuestan por deuda de empresas en problemas y que visualizan su venta futura
a un mejor precio del que la adquirieron.

18 Un Credit Default Swap (CDS) es un contrato entre dos partes en el que una de las partes compra
proteccion sobre el riesgo de default (impago) de una cierta cantidad de bonos o deuda, de una
determinada compafiia, durante un plazo especificado, y la otra parte vende esta proteccion.
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FONDOS DE ALTO RENDIMIENTO
(FAR) MAFUES IX

César Armando Chicas Ruiz
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ANTECEDENTES

= Fondos que buscan rendimientos superiores a los del
mercado utilizando estrategias de inversion financieras
no permitidas para los fondos tradicionales.

= Alfred Winslow Jones en 1949 creo el primer Fondo de
Alto Rendimiento.

Riesgo . Market . Stock

.. Picki
Beta Timing 1eKIng

= En los anos 60 s se disparo el numero de FAR s.

= El crash de octubre de 1987 y el Tiger Management de
Julian Robertson.



FONDOS DE ALTO RENDIMIENTO

= Definicion y aspectos relevantes de los FAR'S

Operan  en

Sociedades Significativa varios
privadas con participacion mercados Y
un reducido del gestor en utilizan
nimero  de el capital estrategias
participantes social mercado

neutrales



SELECCION Y ANALISIS DE CARTERA

La seleccion de cartera de activos en la que
invertiran los FAR'S se basa en tres fases:

Analisis cualitativo

Analisis cuantitativo

3)  Analisis de riesgo



ESTRATEGIAS DE LOS FAR'S

m Para que los FAR’S obtengan rendimientos superiores a los del
mercado, utilizan diferentes tipos de estrategias entre las
cuales se pueden mencionar:

Sensgibilidad al Mercado
Déhil I Itensa
I

[ [
Relative Value Event Driven Opportunistic
Arbitraje de mercados | Arbitraje de fusiones y | Global Macro

neutrales adquisiciones

Arbitraje de renta fija | Arbitraje de activos Gestion de futuros
infravalorados

Mercados emergentes




CONSERVANDO EL CAPITAL

= Para los gestores de los fondos la conservacion del capital
es el objetivo principal.

o La conservacion del capital conjuntamente con los criterios
de consistencia, rendimientos de la prima y baja
correlacion con otra clases de activos resultan muy
atractivos.

o Los Hedge Funds ofrecen cobertura en dos diferentes
niveles:

1. Estratégico: A través de estrategias mercado neutrales.

2. Vehiculo de Inversion: Como cualquier otra sociedad los
FAR pueden ser considerados un activo en el que se
pueden invertir fondos.



DIVERSIFICACION

m Cada vez se utilizan mas herramientas analiticas vy
estadisticas sofisticadas que ayudan a elaborar carteras
de valores diversificadas y de bajo riesgo.

= La diversificacion puede mejorar el rendimiento de dos
formas:

= 1) Reduce la variabilidad al incorporar muchas compra-
ventas de acciones y estrategias.

= 2) Contribuye en la planificacion de la diversificacion.



APALANCAMIENTO

= El apalancamiento magnifica los beneficios y las
perdidas, a mayor volatilidad del activo es menor la
necesidad de apalancamiento.

= Las operaciones en mercados de futuros e inversiones
en mercados emergentes no requieren apalancamiento
alguno debido a la volatilidad de estas.

m Por otro lado la compra venta de acciones se
benefician del apalancamiento.



LOS FAR’S Y SU REGULACION

= Actualmente, los 3,300 Hedge Funds existentes
controlan 1.4 trillones de ddlares en activos.

El despreocupado mundo de los FAR y el capital-riesgo,
han conseguido escaparse de la regulacion sobre las
empresas que cotizan en bolsa.

Estos fondos desempenan un papel clave a la hora de
proporcionar liquidez al mercado.



BUSQUEDA DE RENDIMIENTOS SUPERIORES

m El crecimiento de los FAR terminara por socavar las
oportunidades de mercado y valoraciones erroneas que
han utilizado para generar rendimientos mas elevados.

» Compra apalancada de acciones y bonos en los
mercados.

= Cuando todos los FAR ejecutan la misma estrategia sus
riesgos rapidamente se convierten en riesgos beta no
quedando alfas en el mercado.



COMO LA CRISIS SORPRENDIO A LOS FAR’S

= Existen muchos casos en los cuales los FAR
sucumbieron ante la crisis de las hipotecas subprime.

m Desarrollo de productos 2/28 y 3/27

= El porqué de esta crisis:

1- Los bancos hacen una transferencia del riesgo a
los inversores.

2- El excesivo apalancamiento en la compra de
bonos subprime.

3- Nadie en el mercado tuvo en cuenta el riesgo
de impago.



PROXIMA PARADA DE LOS CAPITALES DE
RIESGO

= A pesar de la crisis inmobiliaria, los FAR y capital de
riesgo no han caido.

= Entre los sectores en los que puede apostar el capital
de riesgo tenemos:

1. Tecnoldgico
2. Energias Limpias
3. Genética

= Durante el 2006 los capitales de riesgo expusieron US$
25,500 millones. Es decir, menos del 25% de lo
invertido en el ano 2000.



REFLEXION ACERCA DE LA CRISIS
FINANCIERA

Fracaso de las politicas de liberalizacion de los mercados.

Rescate del gobierno hacia el sistema financiero:
1) Merryll Lynch

2) Fanny Mae y Fredie Mac.
3) Lehman Brothers Holding

4) American International Group

Instrumentos financieros que transfieren el riesgo: opciones,
futuros, titularizacion y CD’s.

Premio a la especulacion y el riesgo.

Transformacion futura de los mercados de capitales.



CONCLUSION

= Los fondos de Alto Rendimiento FAR presentan dos
caras: Una como agentes de especulacion y otra como
novedosos vehiculos de inversion.
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“Cuando te enfrentes con muchas posibles soluciones a
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un problema, escoge la mas simple”.
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