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Introduccion

La evolucion de los mercados financieros ha estado fuertemente influenciada por el
desarrollo de las economias, en respuesta a las necesidades de los agentes economicos
como participantes superavitarios y deficitarios de capital, de manera especifica cuando

éstos recurren directamente al mercado de valores.

Los inversores cada vez buscan opciones en instrumentos financieros o activos, que les
permitan obtener los resultados que desean bajo el nivel de riesgo que estan dispuestos a
asumir, muchas veces resultados mayores a los que ofrece el mercado, ya sea dentro de
sistemas de negociacion organizados (bolsas de valores) o a través de operaciones de

mostrador o pactadas entre las partes (over the counter).

Cuando las operaciones en los mercados financieros son de gran magnitud, complejidad y
realizada por actores que estan relacionados directa o indirectamente con la estabilidad del
sistema financiero y la proteccion de los demas inversores, surge la necesidad de que dichas
actividades deban estar reguladas. En ese sentido, los Hedge funds aparecen como una
opcion dentro de la gama de inversiones alternativas de alto rendimiento para aquellos
inversores institucionales o individuales que apuestan a ganarle al mercado y extraer de este

las ineficiencias en los precios de los activos.

Con relacion a lo antes descrito, el presente documento destaca el concepto y evolucion de
la teoria de las finanzas, y la necesidad de regulacion de los Hedge funds derivada de los
posibles riesgos que pudieran afectar directamente tanto a sus contrapartes como al sistema
financiero, debido a ello, que en respuesta a dichos riesgos, en los Ultimos dias se han

propuesto reformas financieras en los Estados Unidos.

Asi mismo, la reciente crisis financiera ademas de haber impulsado las propuestas de
reformas a la regulacion, antes mencionadas, también ha incentivado a las entidades
financieras, bajo el concepto de autorregulacion, el establecer y adoptar estandares
internacionales y mejores précticas en la industria de los Hedge funds.



En la actualidad, no existe una definicion definitiva de “Hedge fund”, sin embargo, muchos
autores en sus definiciones han resaltado sus caracteristicas principales y estrategias de
inversion que los distinguen de otras formas de inversion colectivas, que si se encuentran
altamente reguladas. En el desarrollo histérico de los Hedge funds desde que Alfred
Winslow Jones creo el primero, su concepcion inicial ha venido evolucionando y basando
sus estrategias de inversién mas alla de del apalancamiento, la venta corta, y la habilidad de

escoger los activos del mercado.

El Organismo Internacional de Comisiones de Valores (“International Organization of
Securities Commissions™ - IOSCO, por sus siglas en inglés), ha realizado grandes esfuerzos
de coordinar con otras Instituciones y expertos participantes de los mercados de valores, la
realizacion de estudios técnicos que deriven en recomendaciones encaminadas a cumplir
con los tres objetivos de la regulacion bursétil, fundamentados en los 30 principios

internacionales de regulacion de dichos mercados.

Asi también, se destaca el dilema de regulacion o no de los Hedge funds, partiendo de sus
actuales y complejas estrategias de inversion, y de los beneficios que aportan al desarrollo
de los mercados, haciendo un breve analisis de la regulacion existente en tres de las mas

importantes jurisdicciones que poseen mercados mas desarrollados y sofisticados.

Finalmente, se abordan los principios de mercados de valores aplicables directamente a los
Hedge funds, relacionados con la valuacién de los Activos o instrumentos financieros, que
componen la cartera de inversion, considerando la existencia de algunos que por ser
iliquidos son de dificil valuacién; y principios relacionados con la supervision de dichos
fondos, referidos a obligaciones de registro, divulgacion, mantenimiento de adecuados y
constantes sistemas de evaluacion de riesgo, y de cooperacion con otros reguladores,

especialmente en lo referente a la supervision de transacciones transfronterizas.



1. ANTECEDENTES

Robert C. Merton (1944-) (In honor of Nobel laureate, Franco Modigliani, Journal of
Economic Perspectives, 1987) sefiala que las ‘finanzas’, en la concepcion que considera
‘antigua’ (‘old finance’), hasta los afios 1960, eran “una conexién esencialmente imprecisa
de creencias basadas en préacticas contables, reglas de decisién y anécdotas”. Considera
que la teoria ‘moderna’ se estructura en torno a la economia financiera (financial
economics), que se caracteriza por “teorias matematicas rigurosas y estudios empiricos

cuidadosamente documentados™. *

La evolucion de la teoria de las finanzas, entendiendo ésta, como la teoria de los mercados
financieros y de las finanzas corporativas; en los altimos 40 afios ha incluido, entre otros, el
tema de la formulacion del modelo de seleccién Optima de carteras y el estudio de los
factores del rendimiento en los mercados financieros. Asi mismo, se incluyd también el
estudio de “anomalias” en los mercados de titulos, donde se originaron explicaciones sobre
la base conductual de los inversores, contraria a las predicciones que hace la teoria
financiera, derivandose una nueva teoria financiera basada en comportamientos menos que

racionales, denominada “finanzas conductuales”.

En los mercados financieros, mas alla de los conocimientos contables que se tengan con el
objeto de analizar la historia, la clave del exito esta en utilizar herramientas que ayuden,
con un aceptable nivel de certeza, a predecir el futuro y actuar en consecuencia; esto es,
guedarse largo en una posicién (comprar) si se piensa que el mercado va a subir, o deshacer
posiciones o quedarse corto (vendiendo a futuro, por ejemplo) si se piensa que el mercado
va a bajar; los inversores que consigan hacer esto, podrian ganar mucho dinero. Con el
propdsito de conocer el probable valor futuro de un instrumento, los inversores se auxilian

comunmente del andlisis técnico y del anélisis fundamental.

Por otra parte, el creador de la diversificacion fue Harry Markowitz y su Teoria Moderna de
Portafolios, la cual permite a los inversores racionales optimizar sus portafolios por medio
del establecimiento de "fronteras eficientes"”, y coeficientes "beta" y "alfa", reunidos en el
modelo: Capital Asset Pricing Model o CAPM.



La mayoria de los instrumentos financieros disponibles en los mercados, a lo largo de los
afios han surgido por consecuencia de la evolucion de las economias, en la busqueda de
satisfacer las necesidades financieras de los agentes econdmicos, volviéndose éstos
instrumentos cada vez mas complejos, o participando dichos agentes en inversiones

alternativas de alto rendimiento.

Generalmente las inversiones alternativas de alto rendimiento no son definidas a menudo
por lo que son, sino por lo que no lo son; estos mercados de inversion alternativos incluyen
los fondos de cobertura (Hedge funds), capital riesgo y capital privado, bienes raices, y

futuros administrados y otros productos complejos.

Por la complejidad y constante evolucion de estas inversiones alternativas, Yy
especificamente de los Hedge funds, surge la necesidad de que dichas opciones de
inversion sean reguladas, ya que, éstos proveen una oportunidad para invertir con pocas
regulaciones gubernamentales y altos rendimientos potenciales, que en consecuencia estan

por arriba del rendimiento del mercado.

El concepto de regulacion implica el establecimiento de normas reglamentarias impuestas
por instituciones gubernamentales, en oposicion a la autorregulacion relacionada con la
industria. 2 La regulacion de los mercados financieros, y mas especificamente del segmento
de mercados de valores, se ha vuelto una necesidad imperante a raiz de los problemas y
crisis financieras acontecidos en los ultimos afios, en los que, los objetivos de los
reguladores respecto de los mercados y las instituciones que supervisan, se han visto
vulnerados a tal grado que se han discutido y propuesto reformas financieras a dicha
regulacion en el sentido de prevenir a futuro situaciones similares, que puedan atentar

contra la proteccion de los inversores y la estabilidad financiera.

Las reformas presentadas por el Presidente Barack Obama en los Estados Unidos, estan
orientadas a lograr: Una mayor atencion a los riesgos sistémicos, mayores requisitos de
capital y liquidez para las instituciones financieras especialmente las mas grandes,

regulacion mas estricta de las instituciones financieras importantes sistémicamente,



ampliada "autoridad de resolucion™ a los reguladores para hacerse cargo de instituciones
financieras en dificultades, moderada consolidacién de las funciones de regulacion, nuevas
reglamentaciones para la titulizaciones y derivados, proteccion mas fuerte a los
consumidores dirigido por una nueva Agencia de Proteccion del Consumidor Financiero, y

coordinar una mayor cooperacion internacional. 3

2. DEFINICION Y CARACTERISTICAS DE LOS HEDGE FUNDS

Para el término “Hedge funds”, existen muchas traducciones al idioma esparfiol, como las
siguientes: fondos de cobertura, fondos de inversion libre, fondos especulativos, fondos de
alto rendimiento, etc. Sin embargo, la realidad indica que, lo que define a éstos fondos es,
su forma de constitucion y participes, sus estrategias de inversion y la participacion que

tienen en los mercados donde operan.

La intencién de los Hedge funds es obtener resultados que superen el rendimiento ofrecido
por el mercado; para el logro de este objetivo, es importante la habilidad de los Gestores de
dichos fondos, quienes aprovechan las ineficiencias del mercado y utilizan una
combinacion de instrumentos financieros o de activos que, con base a la estrategia adoptada
proyecten esa rentabilidad superior, representada por el Alpha, que no es mas que, el
indicador que mide el desempefio de un portafolio en relacion a su beta, por un periodo
determinado. La busqueda de un Alpha mas alto implica que los activos del fondo tengan

una mas alta variabilidad de los retornos.

Originalmente el término “Hedge fund” fue principalmente utilizado por la razén de que el
portafolio del fondo era cubierto, ya que, las inversiones de largo plazo eran cubiertas con
posiciones en corto para minimizar el riesgo y maximizar el rendimiento, aun cuando el
mercado se viniera abajo. Esto era visto como una forma de seguro contra las fluctuaciones
del mercado. Ahora sin embargo, el término “Hedge fund” aplica a un grupo méas amplio
que simplemente fondos los cuales cubren sus inversiones. Las inversiones de los Hedge
funds varian de diversas estrategias de inversion complejas combinadas con modernos

derivados financieros, para la toma de posiciones sobre divisas y tasas de interés. *



2.1 ¢;Qué son los Hedge Funds?

Existen muchas definiciones de Hedge funds; sin embargo, algunos autores antes de
definirlos, establecen sus principales caracteristicas y estrategias utilizadas, aspectos que
brindan una mejor idea de su existencia y funcionamiento. Entre todas existe una definicion

que engloba el qué hacer de estos fondos y podrian ser descritos como:

“Vehiculos de inversién colectiva o combinada que: (1) estdn organizados como
asociaciones privadas (sociedades limitadas o sociedades de responsabilidad limitada)
recaudando dinero de una red de alto valor de inversores institucionales e individuales; (2)
estan administrados por gestores de inversiones profesionales; (3) no estan ampliamente
disponibles para el pablico; (4) operan en gran medida al margen de cualquier requisito
regulatorio; (5) a menudo son residentes en paraisos fiscales por propdsitos de impuestos y
regulatorios; (6) tienen la méxima flexibilidad en sus estrategias de inversion; (7) tienen sus
gestores, quienes usualmente mantienen parte de su propio capital invertido en el fondo,
pagados con comisiones basadas en el rendimiento del fondo; y (8) Designan a un

intermediario de valores mayorista o intermediario de compensacién”

2.2 Caracteristicas

Derivado de la definicion anterior, se establecen caracteristicas propias de los Hedge funds
relativas a: la estructura del propio fondo, la coherencia con las actividades llevadas a cabo
por el fondo y lo referido al inversor del fondo, la diferencia entre estos fondos y los fondos
de inversion comunes que estos ultimos, si estan disponibles al puablico y regulados por
Leyes que establecen requerimientos de registro, divulgacion, diversificacion, valoracion,

etc.

Las caracteristicas de los Hedge funds pueden ser agrupadas de la siguiente manera:



A LA ESTRUCTURA DEL PROPIO
FONDO

COHERENCIA CON LAS
ACTIVIDADES LLEVADAS A
CABO POR EL FONDO

LO REFERIDO AL INVERSOR DEL
FONDO

= Se establecen como vehiculos
corporativos y domicilian en

paraisos fiscales

= Los directores del fondo,
quienes son los legalmente
responsables del desempefio
del mismo, generalmente
contratan para la
administracion diaria a un
gestor de Hedge funds
especializado

= La administracién sera
normalmente también
contratada a una tercera parte
tal como un administrador
especialista de Hedge funds.
Ambos el gestor y el
administrador estan
usualmente situados en los
principales centros financieros

como Nueva York o Londres

= El proposito del modelo de
Jones fue tratar de eliminar el
riesgo de mercado y permitir
que los resultados del fondo
dependan de la habilidad del
gestor del fondo en escoger las

acciones

= El hecho de que el gestor

tenga que invertir parte de su

= El objetivo de los Hedge funds

es salvaguardar el capital
inicial y generar ingresos o
hacer crecer el capital
mientras se controla el riesgo

y la volatilidad.

Las técnicas pueden dividirse
en tres categorias: los fondos
de tendencia de mercado,
fondos impulsados por evento

y los fondos de arbitraje.

La tactica del modelo de Jones
es relativamente simple y aln
es la base de muchos fondos,
utiliza dos herramientas de
inversion especulativa: ventas

en corto y apalancamiento.

Una buena posiciéon corta
incrementard el valor en un
mercado a la baja, y lo
disminuira en un mercado a la
alza comparado con el
promedio, lo que resulta en
ingresos  netos con una

exposicién cubierta.

El apalancamiento es un
instrumento usado por la
mayoria de los Hedge funds a
fin de beneficiarse de las

fluctuaciones de  precios

= Los Hedge funds se
diferencian de otros fondos de
inversion en su base de
inversores. Debido a
disposiciones reglamentarias,
las inversiones en Hedge
funds  estan  disponibles
Unicamente para inversionistas
especificos. Los inversionistas
que estan autorizados a
invertir en Hedge funds son
participantes profesionales en
el mercado, los inversores
sofisticados e individuos de
red de alto valor que cumplan
determinadas pruebas

patrimonio neto.

= Debido a que estos inversores
deben tener conocimiento de
los riesgos de estas
inversiones, no se considerd
necesario regular los Hedge
funds desde el punto de vista

de los inversores.

= Con el fin de atraer a los
mejores gestores, las altas
comisiones por desempefio,
por lo general estan entre 10 y
20 por ciento de las ganancias
se imponen y se distribuye con
el gestor del fondo. La

mayoria de los fondos de




COHERENCIA CON LAS

A LA ESTRUCTURA DEL PROPIO LO REFERIDO AL INVERSOR DEL
ACTIVIDADES LLEVADAS A
FONDO FONDO
CABO POR EL FONDO
propio capital en el fondo no relativamente pequefio. imponer otra 1 0 2 por ciento
es garantia del éxito de de comisién por la inversién
mismao. = El término Hedge funds, sin total.

= El Hedge fund nombre a un embargo, es engafioso, ya que,

L , implica que las posiciones
broker principal que tomara un P g P

interés de seguridad sobre los tomadas por el fondo  estan

. . . cubiertas.
activos 'y  proporcionara
servicios de compensacion,

) - = Siendo las principales técnicas
préstamo de valores, facilitar

. utilizadas por los Hedge
apalancamiento, y soporte

. funds, la venta corta y el uso
operacional a los Hedge funds y
de apalancamiento también se
producen ciertos riesgos, tales
como el riesgo de contraparte

y el riesgo financiero.

En la figura 1 del Anexo se presenta graficamente las partes que participan en la

operatividad de los Hedge Funds.
3. BREVE HISTORIA DE LOS HEDGE FUNDS

En 1949 Alfred Winslow Jones publicd un articulo en la revista Fortune en el cual
describia una tactica de inversion por la cual el riesgo seria minimizado y los beneficios
serian optimizados, a pesar de las fluctuaciones del mercado. Una vez publicado dicho
articulo funddé su propia sociedad de inversion por un monto de US$60,000, con una

participacion propia de US$40,000, es asi como surgi6 el primer Hedge fund. °

Jones queria eliminar parte del riesgo beta (o sistematico del mercado) inherente a sus
posiciones largas en acciones mediante la venta a corto de otras acciones de las que no
disponia en su cartera. Por consiguiente, pretendia desplazar su exposicion al riesgo desde
el Momento del Mercado (market timing) a la Seleccion de Acciones (stock picking).

Efectivamente, Alfred W. Jones fue el primero en utilizar la venta a corto, apalancamiento



y primas de incentivo en combinacion, elementos caracteristicos de todo Hedge fund. En
1952, convirtio su sociedad de inversiones en un holding de sociedades de responsabilidad
limitada independientes con diferentes gestores de cartera, en lo que vino a ser el primer

Hedge Fund multi-gestor. ’

La habilidad de este Gestor de fondos era, a través de la seleccion de acciones, poder
extraer del mercado los rendimientos que estaban por encima de las carteras eficientes a
causa de la imperfeccion del mercado y a la insuficiencia de la Teoria de Carteras

Markowitz de aportar una suficiente diversificacion.

En los afios 50 surgieron otros fondos utilizando la venta en corto de acciones, aunque sin
tener como objetivo de su estrategia de inversion la cobertura del riesgo sistematico.
Muchos gestores de cartera inexpertos entraron en el negocio sin conocimiento de sus
complejas técnicas de gestion de riesgos. Esta situacién condujo a sonadas bancarrotas en
los afios 1969-1970 y 1973-1974. Michael Steinhardt y George Soros estuvieron entre los

supervivientes a estas contracciones del mercado. ®

Los siguientes afios fueron relativamente tranquilos para la industria hasta 1986, cuando un

articulo aparecido en la revista Institutional Investor volvié a desatar la avalancha.

Hasta hace 10 afios los gestores de Hedge Funds eran totalmente desconocidos para el gran
publico, pero en la ultima década cada una de las crisis financieras ocurridas ha sido
atribuida a los Hedge Funds4. No fue hasta otofio de 1992 que George Soros, uno de estos
anonimos gestores de fortunas, salté a la escena publica por desencadenar la tormenta
monetaria que forzé al otrora todopoderoso Banco de Inglaterra a devaluar la Libra
Esterlina y salir del Sistema Monetario Europeo. °

En Octubre de 1998, Long Term Capital Management (LTCM), dirigido por John W.
Meriwether y del que formaban parte en calidad de socios los Premios Nobel de Economia
Myron S. Scholes y Robert C. Merton, generé un agujero de 1 billén de dolares. El riesgo a

una crisis financiera mundial de consecuencias imprevisibles fue tan real que la Reserva



Federal, a través de su filial de Nueva York, organizé una reunién de urgencia con
representantes de los 25 mayores bancos del mundo. A pesar de ser competidores, todos
juntos combinaron sus esfuerzos para otorgar al Hedge Fund un crédito sindicado por
5.000 millones de délares con el que LTCM fue rescatado.’® Este ha sido un hecho sin
precedentes en la historia del capitalismo: Una pequefia entidad financiera con 4 afios de
vida, con poco mas de 200 empleados (la mayor parte de ellos doctores en Matematicas,
Fisica y Finanzas) y apenas 300 participes fue capaz de hacer tambalearse a todo el sistema

financiero mundial. **

En el cuadro 1 del Anexo se muestran los hechos relevantes que han experimentado los

Hedge funds desde sus inicios.

4. LA REGULACION EN LOS MERCADOS DE VALORES Y LAS
ESTRATEGIAS DE INVERSION

El Organismo Internacional de Comisiones de Valores ("International Organization of
Securities Commissions™ - IOSCO, por sus siglas en inglés) fue creado en 1983. Su
antecesor fue la Asociacion Interamericana de Comisiones de Valores (“Interamerican
Association of Securities Commissions”). En la actualidad, esta organizacién se ha

integrado en I0SCO en calidad de Comité Regional Interamericano.

IOSCO es actualmente el principal foro mundial en materia de cooperacion de los

organismos reguladores de los mercados de valores. Sus objetivos son los siguientes:

- Desarrollar y promover modelos normativos de alta calidad con el fin de mantener
unos mercados justos, eficaces y solidos.

- Permitir a los organismos reguladores miembros un mejor intercambio de
informacidn sobre sus experiencias respectivas con el fin de promover el desarrollo
de los mercados nacionales.

- Proporcionar asistencia a los organismos reguladores miembros en relacion la

supervision coordinada y eficaz de las operaciones internacionales de valores.



- Promover la integridad de los mercados mediante una aplicacion rigurosa de las
normativas internacionales y mediante su ejecucion eficaz para hacer frente a los

delitos.

De acuerdo a la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO, por sus
siglas en inglés), Existen 30 principios para la regulacion de los mercados de valores, que

se basan en los tres objetivos siguientes:

- La proteccidn de los inversores;
- Garantizar que los mercados sean justos, eficientes y transparentes;

- Lareduccion del riesgo sistémico

Entre las principales estrategias que utilizan los Hedge funds para el logro de sus objetivos
son: arbitraje convertible (CA), arbitraje de activos infravalorados (DS), arbitraje de renta
variable (EH), arbitraje de mercados neutrales (EMN), arbitraje impulsado por eventos

(ED), arbitraje macro (M), arbitraje por fusiones (MA), arbitraje de valor relativo (RVA). ?

La aplicacion de las estrategias anteriores por parte de los Hedge funds, han representado el
asumir riesgos por parte de los participes de dichos fondos, muchas veces desconocidos por
éstos, ya que, este tipo de fondos suelen ser muy celosos con la informacién que ofrece al
publico en general, e incluso con la informacién que da a sus propios inversores. No es
comun que un Hedge fund de a conocer su combinacién de activos, ni siquiera a los
participes del mismo fondo que les han confiado la gestion de su dinero. Esta falta de
transparencia hace dificil que otros inversores conozcan donde invierten los gestores de
fondos més exitosos, con el propdsito de replicar los rendimientos obtenidos de acuerdo a

las estrategias de arbitraje utilizadas.

Derivado de problemas de fallas o quiebras de algunos Hedge funds, y sus consecuencias
en los mercados financieros (crisis asiatica. LTCM y Amaranth), la pregunta surgida ha
sido ¢Deben los Hedge funds ser regulados mas estrechamente? Lo que se ha temido es que

su impacto en el sistema financiero pueda ser catastréfico, y como reaccion a varias



iniciativas ha sido considerado evaluar el riesgo que los Hedge funds plantean a sus

contrapartes, sus inversores y al sistema financiero.

La opinion generalizada es que no son requeridas acciones regulatorias, habian
especialmente dos razones: EI nimero de Hedge funds y el capital bajo la administracion de
éstos era insignificante comparado con el de participantes de otros mercados, y por tanto, la
regulacién no seria necesaria. La segunda razén es que los Hedge funds son un elemento
positivo al mercado para proveer eficiencia a éste, y por tanto, la regulacion no era
deseada.” En la figura 2 del Anexo se muestra en forma grafica el detalle de estrategias

utilizadas por los Hedge funds.

5. ¢POR QUE SE DEBEN REGULAR LOS HEDGE FUNDS? Y (CUALES SON
SUS BENEFICIOS?

Una de las principales razones, entre otras, por las cuales los Hedge funds estan en gran
medida no regulados, son algunas exenciones y/o excepciones que establecen las Leyes
respecto de fondos de inversion, en las cuales tratan de enmarcarse para no tener que
cumplir requerimientos de registro, divulgacion, restricciones de uso de instrumentos
financieros, apalancamiento y gobierno corporativo, etc. Debido al incremento de la
cantidad y volumenes de activos administrados, asi también, ha aumentado la preocupacion

sobre su potencial impacto en el sistema financiero en caso de una falla.

El 13 de noviembre de 2008, el Comité de la Camara para la reforma del Gobierno y la
Supervision sostuvo una audiencia de cuatro horas con cinco de los mas exitosos Gestores
de Hedge funds en los Estados Unidos. Parte de la audiencia se enfoco en la regulacién de
la Industria de los Hedge funds. George Soros, uno de los mayores amantes al riesgo y
especulacion presente en la audiencia, recomenddé una mayor regulacion del sistema
financiero para prevenir burbujas de activos, pero advirtié que regular los Hedge funds

dafiarfa a la economia, poniendo a algunos de éstos fuera del negocio. **

Los argumentos a favor de la regulacion de los Hedge funds se han dividido en cuatro

categorias: a) el riesgo que puedan causar a la estabilidad del sistema financiero, b) su
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influencia en la dindmica e integridad del mercado, c) el riesgo que trae a sus inversores y

d) otros riesgos.

2.3 Estabilidad del Sistema Financiero

El principal temor referente a los efectos sistémicos de los Hedge funds es que el colapso
potencial de s6lo uno de ellos podria afectar a todo el sistema financiero, pudiendo atentar
con la estabilidad del mismo, la cual podria verse también afectada por los siguientes
aspectos, que definiremos en detalle: Apalancamiento, los temas de transparencia, conducta
fraudulenta, sobre confianza en el mercado (o conducta de rebafio), o lo que también se
podria catalogar como conducta de rebafio, el uso de instrumentos financieros complejos y

el uso de la liquidez del mercado.

5.3.1 Apalancamiento

El apalancamiento es uno de los métodos por los cuales los Hedge funds pueden alcanzar
altos retornos; medido como un indice entre los fondos recibidos en concepto de préstamo y
el capital propio aportado por los participes del fondo, mientras mas representen los fondos
prestados en la conformacién del fondo, mayor sera este indice; sin embargo, existe el
temor de que éste sea tan alto que pueda representar un potencial riesgo de incumplimiento,
pues no existe restriccion o limite de apalancamiento; asi mismo, cuando el valor de los

activos del fondo se ve deteriorado dicho indicador también se incrementa.

Aunque un elevado apalancamiento no signifique un indicador de crisis, ni la causa de ésta,
este apalancamiento combinado con otro tipo de riesgo podria resultar en una amenaza
grande que haga fracasar un fondo y posibles efectos sistémicos. ElI uso desmedido de
apalancamiento por los Hedge funds puede significar un riesgo para el sistema financiero,
si su tendencia es incremental y sus posiciones afecten la solvencia de sus acreedores,

desencadenando pérdidas que los patrimonios propios de éstos no sean capaces de absorber.
5.3.2 Los temas de transparencia,

La limitada transparencia de los Hedge funds es otro de los aspectos importantes que

representan una de las mayores preocupaciones para la estabilidad financiera, cumplen una
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minima regulacion que los obliga a publicar su posicion y exposicion, sin que les quede

claro tanto a sus inversores como contrapartes en qué esta invertido el dinero.

Otra situacidn que preocupa a la transparencia de éstos fondos la limitada posibilidad de sus
Intermediarios mayoristas en determinar la exposicion de los fondos con terceras partes,
para solventar este problema muchos Hedge funds han suscrito un documento de acuerdo
secundario que proporciona informacion relacionada a las exposiciones del fondo de cara a
los Intermediarios mayoristas o algunos inversores, permaneciendo dicha informacion
confidencial; sin embargo, aunque esta informacion sea reservada entre las partes, el fondo
debe divulgar que la ha proporcionado para asi evitar que se pueda tomar ventaja de dicha

informacion.

En este sentido, el inversor o participe del fondo debe confiar en la informacion que le es
proporcionada por los Gestores, pues estos podrian influenciar el valor del portafolios o
activos que lo conforman de tal manera que el valor real no sea reflejado, implicando una
valuacion falsa y mayores comisiones. En el caso de los Supervisores, la dificultad se
encuentra dentro de las distintas formas por las cuales los activos son utilizados como

garantia o colateral en diferentes operaciones, y lo que esto significa en el tema de riesgo.

5.3.3 Conducta fraudulenta,

La correcta valuacion de los Hedge funds y consecuente determinacion de sus retornos
puede verse vulnerada por la falta de de transparencia, y en ausencia de una revision
independiente, correr el riesgo de que existan conductas fraudulentas como falsificacion de
informacidn, como respuesta a la presién que tienen estos fondos de lograr altos beneficios

tanto para los participes inversores como el mismo gestor como parte del mismo fondo.

La oferta de los Hedge funds a inversionistas minoristas se ha visto incrementada,
convirtiéndose, en una creciente preocupacion para los reguladores y tema de proteccién de
dichos inversores ante potenciales fraudes explicitos o escondidos en instrumentos
financieros complejos, uso de informacion privilegiada y falsedad en el desempefio del y

rendimiento del fondo.
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5.3.4 Sobre confianza en el mercado (o conducta de rebafio)

Otro aspecto que incide en la estabilidad del sistema financiero es la sobre confianza en el
mercado, que también puede entenderse como conducta de rebafio, esto significa que los
fondos siguen el movimiento de otros participantes del mercado, en lugar de seguir su
propia informacion; este comportamiento ha sido, en crisis anteriores lo que ha alentado el
desarrollo de la burbujas. Asi mismo los movimientos que sigan los fondos en su
determinacion de obtener rendimientos superiores a los del mercado, guie a otros inversores

a seguir las mismas estrategias.

5.3.5 Liquidez del mercado

La capacidad de brindar o restringir liquidez al mercado, que poseen los Hedge funds, es
otra de las preocupaciones por la estabilidad financiera, debido a las grandes inversiones
que realizan, generalmente apalancadas y en instrumentos financieros complejos, que
pueden tener un significativo efecto en los precios de dichos los instrumentos, por la
necesidad de entrar o salir de determinadas posiciones de inversién, en funcion de las alzas
0 bajas del mercado. La supervision de la exposicion de estos fondos se vuelve muy

compleja, ya que, no existen requerimientos de divulgacion con respecto a sus posiciones.

2.4 Influencia en la dinamica e integridad del mercado

Las economias de mercados emergentes que han sufrido los embates de las Gltimas crisis
financieras; aunque el porcentaje de participacion de los Hedge funds en estos mercados en
relacion a los demas participantes es pequefio, se reconoce que por obtener relativamente
grandes y concentradas posiciones, la dinamica del mercado puede verse influenciada. Esta
influencia puede verse aumentada a causa de la sobre confianza en el mercado o conducta
de rebafio, o cuando otros participantes se mueven al margen; pudiendo en ambos casos,

influenciar el precio de mercado.
Otra preocupacion por la dindmica e integridad del mercado, lo generan las practicas

comerciales agresivas, que pueden incluir fuertes ventas de moneda en tiempos de iliquidez

para mover el precio e inducir a efectos secundarios.
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2.5 Riesgo de sus inversores

La principal razén para regular los vehiculos de inversion colectiva es proteger a los
inversionistas. Desde la crisis del mercado de valores de 1929 en Estados Unidos, se cred la
regulacion aplicable a estos vehiculos, ya que, se habld de que en esta crisis las inversiones
especulativas y el apalancamiento de los fondos mutuos de inversion jugaron un papel

importante y afectaron a muchos participes.

Las exenciones regulatorias aplicadas a los Hedge funds pretenden eximir a los inversores
de la proteccion, debido a que éstos tienen el conocimiento profesional de los riesgos que
sus inversiones corren, y por lo tanto, no tienen necesidad de proteccion legal contra el
fraude y abuso de mercado. Pero luego que se vio mayor participacion de los fondos de

pensidn, surgid de nuevo la interrogante de regular o no los Hedge funds.

La creciente disponibilidad de los Hedge funds a los inversores minoristas o publico en
general, dentro o fuera de las Bolsas, han originado nuevos problemas, siendo el mas
grande de estos la preocupacion de si el inversor entiende o no los riesgos de estos fondos.
Sin embargo, los fondos listados en Bolsa deben someterse a la autorregulacion de la Bolsa

donde se liste, que incluye diversificacion y divulgacion.

2.6 Otros riesgos

Otros aspectos de riesgo que se vislumbran al momento de discutir acerca de la regulacién
de los Hedge funds, entre otros, estan los siguientes: En la adquisicion de acciones, la
influencia de los Hedge funds en decisiones de las compafiias, al prescindir de unidades de
negocio menos rentables, con el propdsito de aumentar la rentabilidad y realizar altos
retornos en el corto plazo. Los altos pagos de comisiones al gestor, siendo éste parte
dependiente de los beneficios del mismo fondo por ser participe, podrian convertirse en
incentivos para dicho gestor en tomar mayor riesgo, incrementar el apalancamiento o entrar
en un comportamiento fraudulento. La falla de un Hedge fund puede provocar efectos en
otros participantes del mercado, como consecuencia de mantener posiciones y exposiciones

con éstos, que no puedan ser manejables.
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2.7 Beneficios de los Hedge funds

Después de establecer los potenciales riesgos que los Hedge funds conllevan por su
naturaleza, también es justo determinar los beneficios que éstos traen al mercado, como los
siguientes: ayudan a una adecuada formacion de precios y competencia, proveen
diversificacion y liquidez, entre otros. Asi mismo estos beneficios son alcanzados debido a:
a) La limitada regulacion que le es aplicable a sus actividades y nivel de apalancamiento, b)
Su posibilidad de utilizar sofisticadas estrategias de inversion financieras, instrumentos

financieros y modelos de fijacién de precios.

Los Hedge funds obtienen beneficios a través de las discrepancias de precio y la
explotacion de las ineficiencias del mercado; es por esto que también la economia se ve
beneficiada en gran medida por la eliminacion de precios inadecuados, pudiendo con esto

afectar con esto a otros inversores, pero no desestabilizarla.

Estos fondos tienen la flexibilidad de comprar y/o vender instrumentos financieros en
respuesta a las fluctuaciones del mercado, el hecho de su capacidad de voluntad de tomar o
dejar posiciones y responder de manera rapida a las fluctuaciones antes mencionadas, los
convierten en importantes agentes econémicos que proveen liquidez al mercado financiero,

contribuyen a disminuir la volatilidad y a mantener la estabilidad financiera

Para obtener las discrepancias de precio en el mercado los Hedge funds utilizan sofisticados
modelos de riesgo e investigacion; asi mismo, invierten en activos infravalorados o toman
posiciones cortas en activos sobrevalorados, para asi, beneficiarse de los precios
inadecuados; haciendo que dichos precios se muevan a la alza o a la baja, hasta llegar a su

valor real, lo que, implica una mejor y mas eficiente asignacion de recursos.

Estas estrategias de inversion de los Hedge funds son replicadas por otros inversores,
representando un beneficio para éstos, pues no podrian obtenerlas por ellos mismos. Asi
también la flexibilidad de diversificacion que tienen, ayuda a cumplir con las restricciones

de diversificacion de fondos de inversién regulados

15



Timothy F. Geithner, Presidente y Director Ejecutivo de la Reserva Federal del Banco de
Nueva York en el 2006, denota el rol positivo que juegan los Hedge funds: “Los Hedge
funds juegan un valioso rol de arbitraje en reducir o laminar precios inadecuados en el
mercado financiero. Son una importante fuente de liquidez, tanto en periodos de calma
como de estres. Dan profundidad y respiracion a nuestros mercados de capitales. Tomando
riesgos que de otra forma hubieran permanecido en las hojas de balance de otras
instituciones financieras, ellos proveen una importante fuente de transferencia de riesgo y

diversificacion” 1°

6 EXPERIENCIA DE REGULACION DE LOS HEDGE FUNDS EN ALGUNAS
JURISDICCIONES

Una de las caracteristicas de los Hedge funds, es que son constituidos en paises con poca o
nula regulacion financiera que les sea aplicable, sin embargo, operan en paises donde los
mercados de valores son los mas desarrollados (Nueva York y Londres). Entre las
jurisdicciones con mayor participaciéon de estos fondos estan: Estados Unidos, Holanda y
Reino Unido, siendo Estados Unidos la jurisdiccién mas regulada, porque tiene el méas
antiguo y exhaustivo sistema de regulacion de valores. A continuacion se presenta un
cuadro en el que se resumen los aspectos regulatorios mas importantes aplicados a fondos

de inversidn colectiva, siendo que en gran medida no son aplicados a los Hedge funds.

ASUNTO ESTADOS UNIDOS REINO UNIDO HOLANDA
Ley del Mercado de Los Hedge funds y sus Ley de Supervision
Valores de 1933, Ley Gestores tienen que Financiera
de la Bolsa de Valores cumplir con las reglas
de 1934, Ley de de la Ley de Mercados
Compairiias de y Servicios Financieros
LEY Inversion de 1940, Ley de 2000.

de Asesores de
Inversiones de 1940,
ésta fue introducida
como respuesta a la

crisis. Mas tarde la Ley

Reglamentacion
emitida por la
Autoridad de Servicios
Financieros (FSA)
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ASUNTO

ESTADOS UNIDOS

REINO UNIDO

HOLANDA

de la Bolsa de
Productos de 1974 fue
adicionada al arsenal de

armas regulatorias.

AGENCIAS DE
GOBIERNO QUE
SUPERVISAN Y

REGULAN

La  Comision de
Valores y Bolsas de
Valores; y la Comision
de Comercio de

Productos y Futuros

La mayoria de Hedge

funds estan
estructurados para
evitar los

requerimientos

regulatorios 'y  los
poderes de supervision
de la Comision de
Valores y Bolsas de
Valores y de la
Comision de Comercio

de Productos y Futuros.

Toda la regulacién de
los mercados
financieros del Reino
Unido se sitla desde
diciembre de 2001 bajo
un solo regulador la
Autoridad de Servicios

Financieros.

Hasta ahora la FSA no
considero necesario
regular a los Gestores
de Hedge funds mas
estrictamente que
cualquier otro Asesor

de Inversiones.

La regulacion vy
supervisiéon de los
mercados financieros
en Holanda es
asignado a la
Autoridad Holandesa
(AFM)  para los
Mercados Financieros
y el Banco Central de
Holanda (DNB)

OBLIGACION DE
REGISTRO

La Ley de Valores
exige que cualquier
oferta  pablica  de
valores a inversores en
Estados  Unidos, la
Oferta, la publicidad y
la solicitud general de
los valores, deba ser
Registrada. La idea
detras de esto es que los
inversores deben tener
toda la informacion
necesaria para tomar

una decision de

En el Reino Unido, los
Hedge funds son
caracterizados  como
esquemas de inversion
colectiva no regulados.
Los Hedge funds en
general se sitian bajo
la  descripcion  de
“Compafiias de gestion
de inversiones”, las
cuales son sujetas de
algunos requerimientos
de capital minimo

otros estandares de

En una demanda
creciente  por el
Capital, los Hedge
funds han entrado al
mundo de las Bolsas
de Valores. Los paises
bajos estan
interesados de desde
el punto de vista
regulatorio, debido a

las ofertas publicas

iniciales que
Gltimamente han
tenido lugar.
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ASUNTO ESTADOS UNIDOS REINO UNIDO HOLANDA
inversion bien gestion de riesgo.
considerada.
Los Hedge funds La primera actividad Debe ser notado que
pueden evitar regulada que podria existen mucha
registrarse aplicar a los Hedge preocupacién acerca
asegurandose que se funds es la referente a de riesgo relacionado
enmarcan  bajo la la promocion por ejemplo, la
definicion de Corredor financiera: esta estabilidad de los
o0 Intermediario. prohibido en el curso mercados financieros
de los  negocios, son menos relevantes
El  registro de Ia comunicar  invitacion en Holanda, s6lo una
emision de valores no 0 induccidn a cantidad limitada de
es requerido cuando participar en los Hedge funds
cumplié la exencién de actividades de estan localizados en
“Oferta privada” de la inversion. Holanda (1 por ciento
EMISION DE seccion 4 de la Ley de de los Hedge funds
VALORES Valores y el criterio de Europeos se gestionan

“puerto seguro” de la
regulacion D. En pocas
palabras, esto significa
que el valor se puede
ofrecer a los inversores
acreditados 0 un
nimero maximo de 35
no inversores
acreditados y siempre
que no tome lugar una
solicitud publica de los
inversores tiene lugar,

se aplica la exencion.

en Holanda) y solo

cinco Gestores de

Hedge funds
registrados en
Holanda.
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ASUNTO ESTADOS UNIDOS REINO UNIDO HOLANDA
Para evitar el registro La segunda actividad Esto indica
como Intermediarios los regulada la cual afecta claramente el

INTERMEDIARIOS

Hedge funds deben
evitar ser considerados
como cualquier persona
dedicada el negocio de
comprar 'y  vender
valores por cuenta
propia, a través de un
intermediario u de otra
manera. La Comisién
de Valores y Bolsas de
Valores ha emitido una
carta de no emisiones,
las cuales excluyen

ciertas acciones que se

consideran como
actividades de
“intermediarios”, En

general los Hedge funds
han sido exitosos en
evitar ser registrados.
Como consecuencia de
ello, han tenido que
cumplir con esa carta de
no emisiones, la cuales
les requieren en
términos generales no
negociar valores con el
publico sobre una base

continua.

a los Hedge funds es
asesorar inversores en
valores e inversiones

basadas en contratos.

movimiento de los
Hedge funds hacia los
mercados minoristas.
Debido a una
regulacion mas
flexible para listar en
Bolsa a empresas en
comparaciéon con el
Reino Unido, la Bolsa
de Amsterdam (AEX)
ha experimentado una
creciente cantidad de
ofertas publicas
iniciales de los Hedge
funds y los fondos de

fondos.

COMPANIAS DE
INVERSION

Para evitar las
limitaciones de tener
una Junta Directiva en
la que cierta cantidad

ellos debe ser

Los Hedge funds
situados en el Reino
Unido es probable que
sean regulados como

empresas de gestion de

A diferencia de la
mayoria  de las
jurisdicciones, no
existen  restricciones

sobre el uso de
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ASUNTO

ESTADOS UNIDOS

REINO UNIDO

HOLANDA

independiente de la
compafiia. Esta Junta
Directiva debe aprobar
los contratos de
asesoria de inversion,

convenios de custodia,

diversificacion de
inversiones,
requerimientos de

suficiencia de capital, y
los limites de liquidez y
endeudamiento.

La mayoria de los
Hedge  funds  son
estructurados para
mantenerse lejos de ser
considerados
sociedades de

inversion.

inversiones. La
Autoridad de Servicios
Financieros, en el
ejercicio de sus
deberes generales
como regulador 'y
supervisor, ha optado
por seguir de cerca las
actividades de los
Hedge funds y realizar
evaluaciones de riesgo
en relacion las
empresas gestionadas
para  entender  su
negocio y estructura, y
evaluar si es necesario
el ajuste de la
regulacion. La
y la
regulacion se llevan a

supervisién

cabo sobre la base de
la  evaluacion  de
riesgos, y de
determinadas

actividades.

estrategias y técticas
de negociacion, tales
como el uso de
apalancamiento, la
venta corta o la toma
de posiciones en
derivados financieros.
Hay wuna exencion
general, cuando los
Hedge funds son
ofrecidos a
potenciales inversores
profesionales, en una
cantidad menor de
100 personas o si el
valor de las
participaciones que se
ofrecen es de 50.000
0 mas. Si ese es el
caso, no se requiere
ninguna licencia. Hay
una preocupacion en
Holanda acerca de las
tacticas comerciales
agresivas  utilizadas
por los Hedge funds.
Hay varios casos de
empresas holandesas
gue cotizan en las
cuales los Hedge
funds adquirieron una
participacién con el
fin de influir en la
politica de gobierno

de la empresa.
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ASUNTO

ESTADOS UNIDOS

REINO UNIDO

HOLANDA

CONCLUSION

Los Hedge funds
tratardn de evitar el
registro en virtud de
todas las exenciones y
excepciones posibles a
fin de mantener su
flexibilidad en las
tacticas de la inversion
y el secreto de sus
posiciones y estrategias.
En los EE.UU. la raz6n
principal para la
regulacion de los Hedge
funds es el riesgo que
imponen al sistema
financiero. El enfoque
en lograr esto es la
regulacion directa a
través del registro en la
Comisién de Valores y
Bolsas de Valores; y la
Comision de Comercio

de Productos y Futuros.

Mientras Londres se
segunda ubicacion en
el mundo de los
gestores de Hedge
funds, uno de los
objetivos de la
Autoridad de Servicios
Financieros es
asegurarse de que el
Reino Unido sigua
siendo un lugar
atractivo para ser la
base de los gestores de
Hedge funds. En el
Reino Unido, la
Autoridad de Servicios
Financieros

simplemente se centra
en un dialogo con el
sector de los Hedge
funds vy en la
regulacion indirecta
mediante la imposicion
de mayores requisitos
de medicion de riesgo
en las contrapartes y
los proveedores de

crédito

Debe ser notado, que
existe mucha

preocupacion acerca

de riesgos
relacionados, por
ejemplo: la

estabilidad de los
mercados financieros
son menos relevantes
en Holanda, ya que,
solo existe una

cantidad limitada de

Hedge funds
establecidos. En
Holanda los

reguladores se centran
principalmente en la
venta de total de
empresas del
comercio y la
industria en las que
los Hedge funds
tratan de influir en las
decisiones de gestion
de las empresas en las

que participan.

Fuente: Sander van Berkel, Afio 2008, Should hedge funds be regulated? Journal of Banking Regulation Vol. 9, 3 196-223

7 EL DILEMA DE REGULAR O NO REGULAR LOS HEDGE FUNDS
(DIRECTA O INDIRECTAMENTE, O CONTANDO CON UN PLAN DE
RESCATE)

Para la elaboracion y aplicacion de la regulacién a los Hedge funds, es necesario establecer

si los riesgos mencionados anteriormente justifican el imponerla, bajo las razones de
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proveer proteccion a los inversores y prevenir el riesgo sistémico, ya que, podria significar

altos costos a los consumidores y restriccion de la flexibilidad de los fondos.

La concepcion de proteger a los inversores, deriva en que, e€stos no tienen la capacidad de
monitorear los riesgos que ellos asumen y cada vez aumenta en el mercado la cantidad de
Hedge funds disponibles al publico; en este sentido, la regulacion es necesaria para
salvaguardar a los inversores; Dicha regulacién debe contener las normas y directrices

sobre la apropiada conducta y practicas de negocio con el trato al cliente.

En cuanto a la procuracion de la estabilidad financiera, que es uno de los objetivos
principales de los reguladores financieros, los aspectos que resaltan de los Hedge funds, son
el riesgo relacionado a sus estrategias y el de sus contrapartes proveedoras de crédito; en
referencia a la falta de transparencia y al apalancamiento, respectivamente; las fallas de un

fondo grande en estos dos aspectos, podria tener severo efecto en sus contrapartes.

Para estos propdsitos, los Hedge funds se podria regular directa o indirectamente, en el
primer caso, la regulacion recae totalmente en los fondos, mientras que en el segundo caso

se regulan a través de las contrapartes de estos.

En la actualidad los Hedge funds estdn regulados indirectamente a través de sus
Intermediarios mayoristas, las Bolsas donde negocian y sus inversores; en el caso de los
Intermediarios generalmente son bancos de inversion que realizan actividades de
compensacion y liquidacién de transacciones y administracion de riesgo. El establecer una
mayor regulacién a las contrapartes limitaria sus operaciones con los fondos, y por ende

reduciria sus ganancias, es por ello, que esta forma de regulacion es muy cuestionable.
El costo de la regulacién que se imponga a los Hedge funds, debe ser menor al beneficio,

una vez cubiertos los riesgos, ya que, al suceder lo contrario, surgiria un costo moral, que

atentaria contra el cumplimiento de dicha regulacion.
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El Grupo de trabajo del Foro de Estabilidad Financiera (The Financial Stability Forum’s
Working Group), ha remarcado los riesgos sistematicos de los Hedge funds, estableciendo
como viable la regulacion indirecta, proponiendo las siguientes recomendaciones: Una mas
fuerte gestién de riesgo por las contrapartes, supervision regulatoria mejorada a los
proveedores de crédito de los Hedge funds, crear una infraestructura de mercado mas firme

y una mejor divulgacién por las contrapartes de sus perfiles de riesgo.

Asi mismo, en virtud de prevenir el riesgo sistémico las contrapartes deben tener las
interioridades de las actividades de los fondos, manteniendo una vigilancia cercana sobre

las posiciones de los clientes de los Hedge funds, asi como, de su liquidez.

En cuanto a la regulacion directa, EI Grupo de trabajo de la FSF, hizo dos
recomendaciones: los fondos se deben adaptar a medidas de gestion de riesgo mas fuertes y
proveer mas informacion sobre sus posiciones tanto a las contrapartes como a los
reguladores. Sin embargo, los Hedge funds no regulados, no deben ser regulados

directamente, ya que sus inversores son sofisticados.

También las contrapartes han recomendado establecer un Registro de Hedge funds
internacional, con el propdsito de ordenar la informacidén y mejorar la distribucion entre
ellos. Asi también se realizd un esfuerzo por establecer un Registro de Créditos de los
Hedge funds, y fallé debido a que los fondos casi nunca reciben créditos y sus operaciones
estan siempre fuera de balance. Una medida importante de establecer tendientes a reducir el

riesgo de estabilidad financiera es limitar los niveles de apalancamiento.

La divulgacion de informacion clave del mercado, ofrecera a los participantes informacion
sobre la liquidez del mercado en general, para que de esta manera éstos puedan tomar las
decisiones de ajuste en consecuencia sus inversiones y posiciones basadas en informacion

confiable, en lugar de tomar de referencia en la especulacion

Existe una tercera opcion para reducir el riesgo sisttmico de los Hedge funds, en

sustitucion de la regulacion directa o indirecta, antes descrita; y es un Plan de rescate, el
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cual contendria procedimientos para ejecutar una solucion ordenada en caso de fallo de un
fondo. Este plan no deberia ser tan diferente al ejecutado en el caso del Long Term Capital
Management (LCTM), y asegurar que en lugar de regulacion y supervision, deba haber un
Plan de rescate en caso de falla de un Hedge fund sistémicamente importante. Para obtener
beneficio de los efectos positivos de los Hedge funds, de las actividades de éxito de estos

fondos, no deberian ser restringidos por la regulacion.

8 LOS PRINCIPIOS INTERNACIONALES DE MERCADOS DE VALORES
(10SCO) Y LAS MEJORES PRACTICAS EN LA INDUSTRIA, APLICABLES
A LOS HEDGE FUNDS

La Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO, por sus siglas en inglés),
en cumplimiento de sus objetivos, en los Gltimos meses ha establecido en consenso con
expertos de diferentes mercados internacionales, principios de valuacion, como respuesta a
los retos que surgen al valuar instrumentos financieros iliquidos o complejos y para mitigar
conflictos de interés estructural y operacional que puedan surgir entre los intereses de los
Gestores de los fondos y los intereses de los fondo; asi también, ha establecido principios
para la regulacion de los Hedge funds, derivados de un estudio también realizado en
consenso, con el propdsito de describir su ambiente operacional, resaltar los riesgos
regulatorios asociados, revisar e ilustrar las recomendaciones de 10SCO y otras
organizaciones internacionales, y hacer recomendaciones de principios y acciones que

puedan servir para mitigar los riesgos de dichos fondos.

El Comité de Inversores del Grupo de Trabajo de Mercados Financieros, ha establecido
principios y practicas para inversores de Hedge funds como guia para la inversion
responsable. Estos principios y practicas estan basados en ideas propias e interioridades del
grupo, Asociaciones Profesionales relevantes, y una amplia gama de inversores
institucionales y profesionales de servicios financieros, y reflejan los principales
componentes de un proceso solido para la evaluacion, la participacion, vigilancia y

disposicion de las inversiones de Hedge funds.
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2.1 Principios de valuacion de activos

El objetivo principal de los principios de valuacion es tratar de garantizar que los
instrumentos financieros de los Hedge funds sean adecuadamente valuados, sin que en el
proceso, la valuacion se distorsione en perjuicio de los inversores, quienes, en Ultima
instancia se veran beneficiados de la aplicacion de dichos principios por parte de los Hedge
funds; sin que lo anterior, implique que los inversores no deban aplicar una adecuada

debida diligencia, inicialmente y durante su permanencia en el fondo.

Existen cinco aspectos que han impulsado el enfoque de I0SCO sobre la valuacion de los
activos de los Hedge funds, los cuales son: a) La creciente importancia de los Hedge funds
para los mercados mundiales de capital, b) La complejidad de algunas estrategias de la
cartera de activos del Hedge fund y sus instrumentos subyacentes, ¢) El rol central de las
valuaciones de instrumentos financieros de los Hedge funds, d) Los conflictos de interés
que puedan exacerbar las dificultades de valuacion, e) Los casos en que la jurisdiccion para

la organizacion de un Hedge fund causa diferencias en las estructuras de los mismos.

Para un adecuado proceso de valuacién de los Hedge funds se han determinado a través de
participantes de las distintas jurisdicciones, nueve principios que aplican a cualquier clase

de estructura sobre la cual se hayan organizado, esos se detallan a continuacion: *’
i.  Deben ser establecidos comprensivos y documentados Politicas y procedimientos para
la valuacién de los Instrumentos financieros mantenidos o empleados por un Hedge

Funds.

ii.  Las politicas deben identificar las metodologias que se utilizaran para la valuacion de

cada tipo de instrumento financiero mantenido o empleado por un Hedge FUNDS.

ii.  Los instrumentos financieros mantenidos o utilizados por los Hedge funds deben ser
consistentemente valuados de acuerdo con las politicas y procedimientos.
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Vi.

Vii.

viii.

Las politicas y procedimientos deben ser revisados periédicamente para procurar

garantizar su adecuacion continua.

El Consejo de Administracion debe procurar asegurar que un alto nivel de
independencia se ejerza en la aplicacion de las politicas y procedimientos y siempre

que se revisan.

Las Politicas y procedimientos deben procurar asegurar un adecuado nivel de revision
independiente llevada a cabo en la valoracién individual y, en particular, de cualquier

valoracion que esta influenciada por el Gestor.

Las Politicas y procedimientos deben describir el proceso para manejar y documentar
precios de reemplazo, incluyendo la revision de precio de reemplazo por un tercero

independiente.

El Consejo de Administracion debe realizar una diligencia debida inicial y periddica
sobre los terceros que son designados para prestar el servicio de valuacion.

Los acuerdos vigentes para la valuacion de la cartera de inversiones de los Hedge

funds deben ser transparentes para los inversores.

2.2 Principios de regulacion de los Hedge funds

IOSCO también ha determinado de manera mas general en cuanto a la regulacion de los

Hedge funds, la aplicacién de seis principios de alto nivel, los cuales se detallan a

continuacion: '8

Los Hedge funds y/o sus Gestores y Asesores de Inversion, deben estar sujetos a un

registro publico obligatorio
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Vi.

Los Gestores y Asesores de Inversion de los Hedge funds, quienes estan obligados a
registrarse, también deben ser sujetos a adecuados requerimientos de regulacién en

marcha relacionados a:

Estandares operacionales y organizacionales
Conflictos de interés y otras conductas reglas de negocio
Divulgacion a los inversores; y

Regulacion prudencial

Los Intermediarios mayoristas y Bancos, que fondean a los Hedge funds debe ser
sujetos de registro obligatorio/regulacion y supervision. Deben contar con sistemas
adecuados de gestion de riesgos y controles para monitorear su exposicion al riesgo de

crédito de contrapartes de los Hedge funds.

Los Gestores y Asesores de Inversion de los Hedge funds e Intermediarios mayoristas
deben proveer informacion relevante al Regulador a efectos del riesgo sistémico

(incluyendo la identificacion, analisis y mitigacion del riesgo sistémico)

Los Reguladores deben fomentar y tener en cuenta el desarrollo, aplicacion y

convergencia de las mejores practicas de la Industria, en su caso.

Los Reguladores deben tener la autoridad para cooperar y compartir informacion con
otros reguladores, en su caso, con el propdsito de facilitar una supervision eficiente y
efectiva de los globalmente activos Gestores, Asesores de Inversiones y/o fondos y
ayudar a identificar riesgos sistémicos, la integridad de mercado, y otros riesgos
derivados de las actividades o exposiciones de los Hedge funds, con miras a mitigar

tales riesgos transfronterizos.

2.3 Principios y mejores practicas para fiduciarios e inversores de Hedge funds

Los Hedge funds actualmente estan gestionando mas de dos billones de dolares en activos

alrededor del mundo, monto que proyecta mantener un constante aumento, asi mismo, la

participacion de mercado de éstos fondos ha venido creciendo agresivamente, de tal forma
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que, situaciones relacionadas con las inversiones y su gestion, ahora representan amplias
implicaciones para toda la industria financiera, por sus complejas, iliquidas y poco claras,

inversiones y estrategias de inversion.

Lo que implica que los Hedge funds solamente puedan ser una opcion para inversores
prudentes y sofisticados, capaces de identificar, analizar y dar el seguimiento oportuno a los
riesgos asociados, y seguir adecuadas practicas para evaluar, elegir, monitorear y salir de

las inversiones.

Es por ello que, en virtud de los argumentos anteriores, el Comité de Inversores del Grupo
de Trabajo de Mercados Financieros, ha establecido principios y mejores practicas tanto
para fiduciarios como para inversores de Hedge funds, el término fiduciario se refiere a
aquellos participantes que tienen responsabilidades de supervisién sobre los Hedge funds
como por ejemplo: Fideicomisarios, Bancos, o Consultores, mientras que el término
inversor es aplicado estrictamente a los profesionales de inversion encargados de la

aplicacion de un programa de Hedge funds.

Los aspectos minimos a considerar en la evaluacién de la idoneidad de un programa de
Hedge Funds por un fiduciario y algunos cuestionamientos que los definen, son los
siguientes: Temperamento ¢Se tiene organizacionalmente, un temperamento adecuado para
invertir en estrategias innovadoras?; seleccion del Gestor ;Se dispone de personal
calificado que razonablemente puedan detectar verdaderas habilidades de inversion y las
fuentes no obvias de riesgo inherente en las estrategias de los Hedge funds?; nivel de
dinamismo de la cartera de activos ¢Es entendible la forma en que las propuestas de cartera
de los Hedge funds generaran rendimientos de la inversion?; adecuacién de liquidez ¢Es la
liguidez de la cartera de los Hedge funds consistente con las necesidades de la
organizacion?; conflictos de intereses ¢Se han identificado y abordado reales, potenciales o
aparentes conflictos de intereses derivados del programa de Hedge funds?; comisiones
¢Son las comisiones asociadas con las inversiones de los Hedge funds en general,

razonables en el contexto del mercado?; ciudadania ¢Se siente comoda la Organizacion de
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que los Hedge funds en la cartera de inversiones son buenos ciudadanos en el mercado de

capital y no estan implicados en practicas censurables?.

Mas que otros vehiculos de inversién, los Hedge funds requieren una profunda y constante
supervision por parte de sus inversores. El trabajo del inversor es entender el riesgo
esencial y las perspectivas de ganancias de cada inversion de los Hedge funds, y como estas
inversiones se combinan para alcanzar los objetivos del programa en el contexto de la
cartera total del inversor. Los inversores deben evaluar si las estrategias de los Gestores de

inversion son eficaces, y si se ejecutan de forma coherente.

En ultima instancia, los inversores deben determinar si los resultados de un Gestor se deben
a la suerte o la habilidad y, por lo tanto, si estos resultados son sostenibles en el tiempo.
Esto exige que los inversores utilicen, andlisis e informacion cuantitativa como cualitativa.
Informes efectivos de los Gestores permitiran a los inversores evaluar su desempefio,
estrategias, organizacion y toma de decisiones, y asi el inversor pueda juzgar la idoneidad

del Gestor.

CONCLUSION

Los Hedge funds desde su aparicién en 1949 en su funcionamiento, caracteristicas y
estructura se han desarrollado dentro de los mercados financieros creando beneficios y
generando potenciales riesgos inherentes a su naturaleza, en la buasqueda de aquellos
rendimientos que superen los que ofrece el mercado a un determinado nivel de riesgo
(beta).

A estos fondos, en ocasiones, se les ha sefialado de ser “lideres del rebafio”; ya que, cuentan
con la reputacion de mantener adecuadas herramientas estocasticas que les permiten
pronosticar movimientos de mercado; creyéndolos de manera errénea casi infalibles y que
siempre ganan dinero, esto implica que, ante el conocimiento de los demas participantes del

mercado, de las posiciones que adoptan algunos Hedge funds, aquellos les repliquen.
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A través de sus estrategias de inversion (contrarias y de arbitraje), calificadas algunas veces
como estabilizadoras, los Hedge funds contribuyen a que los mercados sean mas eficientes
y obtengan mayor liquidez; pese a que algunos estudios han determinado que también
tienen efectos desestabilizadores en la economia, debido a los pocos casos de fallas de
fondos que han existido, y que aun siendo de grandes magnitudes, no han afectado el

sistema financiero de manera importante.

No obstante, los beneficios que pueden representar los Hedge funds al mercado, también
surge la necesidad de regulacion de los mismos. Asi mismo, se argumenta que no son
requeridas acciones regulatorias, debido a que, el nimero de Hedge funds y el capital bajo
la administracién de éstos es insignificante comparado con el de los participantes de otros

mercados, y que, son un elemento positivo al mercado para proveer eficiencia a éste.

En distintas jurisdicciones, los Hedge funds han sido creados de forma tan cuidadosa para
que no les sea aplicada ninguna regulacion por el simple hecho de ser un vehiculo de
inversion colectiva, y de actuar algunas veces como asesores de inversion o agente activo
en los mercados de valores, procurando en el caso que le pudiera ser aplicable alguna

regulacion, que sea en lo minimo posible.

Los beneficios que genere la regulacion que le pueda ser impuesta a los Hedge funds deben
ser mayores al costo que implique al mercado y sus participantes, una vez controlados los

riesgos.

Los tres objetivos de IOSCO sobre los cuales se basan los 30 principios de regulacion de
los mercados de valores son: La proteccion de los inversores; garantizar que los mercados
sean justos, eficientes y transparentes; la reduccion del riesgo sistémico. El objetivo de los
principios de valuacion de los Hedge funds, debido a que pueden utilizar apalancamientos
significativos en sus estrategias de inversion, es promover, entre otras cosas, la aplicacion
coherente de un conjunto de politicas y procedimientos de valuacion sobre los activos que

los conforman, por medio de un proceso independiente y transparente.
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IOSCO reconoce que los Hedge funds son variados en su tamario, estructura y operaciones;
sin embargo, los principios son aplicables a todas las estructuras posibles de los Hedge
funds, siendo el Consejo de Administracion de cada uno de los fondos el que debe tener en

cuenta la naturaleza de la estructura y las operaciones cuando trate de aplicar los principios.
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Figura 1: Partes que participan en la operatividad de los Hedge Funds
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Figura 2: Estrategias de Inversion de los Hedge Funds
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Cuadro 1 HECHOS RELEVANTES DE LOS HEDGE FUNDS:

"1949: Alfred W. Jones crea el primer Hedge Fund en EEUU.

"1968: La SEC reconoce140 Hedge funds.

"1969: Se crea el primer fondo de fondos Hedge. George Soros crea su famoso fondo
Quantum Fundcon un patrimonio de cerca de 5Mill. USD. Actualmente Soros Fund
Management gestiona 6.000Mill.USD.

"1970: Primera crisis de los Hedge funds debido a la caida de los mercados.

"1986: Julian Robertson cre6 el fondo Jaguar, primer fondo Global Macro. En el afio 1990:
MSCI World caia un 16%, Jaguar Fundsubia un 20%, y QuantumFund30%.

"1992: Los Hedge funds se convierten en foco de atencion de la prensa debido a los ataques
especulativos sobre el SME por parte de los grandes fondos Global Macro.

"1998: Se produce el rescate por parte de la FED del fondo Long Term Capital
Management.

"2002: Actualmente se estima que existen alrededor de 6.000 fondos Hedge que gestionan
unos 500.000 millones de ddlares (cerca de 100 billones de pesetas).
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GLOSARIO

Acuerdo Secundario (Side Letters)

Los Acuerdos secundarios son independientes de los documentos de oferta que los Hedge
funds dan a sus clientes. El memorando de oferta es el documento que explica la estrategia
de inversion de los Hedge funds. Este es el acuerdo entre el asesor y el inversor, que
establece lo que los honorarios de los inversores pagaran por los servicios prestados por el
Gestor del fondo.

Administrador de Hedge funds

Entidad encargada de brindar servicios a los Hedge funds consistentes en contabilidad,
informe financiero, agencia de transferencia, colocaciones de asociacion y servicios de
custodia de activos en carteras gestionadas por Administracion de Riesgo Financiero, en fin
ejecutar las decisiones que tomen los gestores respecto del fondo.

Analisis Fundamental

El analisis fundamental, dentro del anélisis bursatil, pretende conocer y evaluar el auténtico
valor del titulo o, llamado valor fundamental. Este valor se usa como estimacion de su valor
como utilidad comercial, que a su vez se supone es un indicador del rendimiento futuro que
se espera del titulo (criterio financiero). Este tipo de analisis fue introducido por Benjamin
Graham y David Dodd, en 1934 en Security Analysis (que tuvo varias reediciones entre
1934 y 1962). La hipdtesis fundamental asume que cuando el precio de mercado es inferior
al valor intrinseco o fundamental, la accion o titulo esta infravalorada y su precio se elevara
en el futuro cuando el mercado se ajuste propiamente.

Analisis Técnico

El analisis técnico, dentro del analisis bursatil, es el estudio de la accidon del mercado,
principalmente a través del uso de graficas, con el propdsito de predecir futuras tendencias
en el precio. El andlisis técnico tuvo sus origenes en EEUU a finales del siglo XIX con
Charles Henry Dow creando la Teoria de Dow, adquiri6é un gran impulso con Ralph Nelson
Elliott dentro de los mercados accionarios con su Teoria de las Ondas de Elliott, y
posteriormente se extendid al mercado de futuros. Sin embargo, sus principios y
herramientas son aplicables al estudio de las graficas de cualquier instrumento financiero.
El andlisis técnico puede subdividirse en dos categorias: Andlisis grafico o analisis
chartista: analiza exclusivamente la informacion revelada en los graficos, sin la utilizacién
de herramientas adicionales; y Andlisis técnico en sentido estricto: emplea indicadores
calculados en funcion de las diferentes variables caracteristicas del comportamiento de los
valores analizados.

Analisis Técnico vs. Analisis fundamental.

El primer principio de analisis técnico dice que cualquier evento que pueda afectar la
accion del mercado, estd descontado en el precio de manera ponderada. Por lo tanto,
sostiene que no es necesario conocer los fundamentales o noticias que causan la accion del
precio, sino que es suficiente analizar las graficas. De hecho, los analistas técnicos puristas
insisten en aislarse de la informacién fundamental, argumentando que debido a que es
humanamente imposible enterarse de todas las noticias, y darles la importancia adecuada, el



conocimiento parcial de las mismas puede sesgar su juicio y llevarlos a tomar decisiones
equivocadas.

Alfa

Es una medida del rendimiento en una base ajustada por el riesgo. Alfa tiene la volatilidad
(riesgo precio) de un fondo de inversion de riesgo y compara su desempeio ajustado a un
indice de referencia. Es el exceso de rentabilidad del fondo en relacion con el retorno del
indice de referencia, es el alfa del fondo. La tasa anormal de rentabilidad de un portafolio
de seguridad o en exceso de lo que podria predecirse por un modelo de equilibrio, como el
modelo de valoracion de activos de capital (CAPM).

Autorregulacién

Es la actividad por la que los participantes del mercado de valores se auto imponen normas
de conducta y operativas, supervisan su cumplimiento y sancionan su violacion,
constituyendo asi un orden unico y funcional de caracter gremial complementario al dictado
por la autoridad formal. Es la actividad mediante la cual las bolsas de valores y los
participantes del mercado de capitales se imponen normas de conducta y operativas,
supervisan su cumplimiento y sancionan su violacion, constituyendo asi un orden Unico y
funcional de caracter gremial complementario al dictado por la autoridad formal.

Beta

El coeficiente Beta (B) es una medida de la volatilidad de un activo (una acciéon o un valor)
relativa a la variabilidad del mercado, de modo que valores altos de Beta denotan mas
volatilidad y Beta 1.0 es equivalencia con el mercado. La diferencia entre la Beta () de una
accion o un valor y 1.0 se expresan en porcentaje de volatilidad. Un valor con Beta' 1.75 es
75% mas volatil que el mercado. Igualmente, un valor con Beta 0,7 seria 30 % menos
volatil que el mercado. Para valores o acciones en concreto, su Coeficiente Beta (B) se
calcula usando anélisis de regresion contra un indice representativo del valor del mercado,
por ejemplo Ibex 35, en la Bolsa espanola. Siendo Beta una manera de estimar el riesgo del
activo sobre la media de activos; los coeficientes Beta se utilizan para diversificar la
composicion de una cartera de activos, mezclando convenientemente activos con [
distintos.

Capital Asset Pricing Model o CAPM

El Capital Asset Pricing Model, o CAPM (trad. lit. Modelo de Fijacién de precios de
activos de capital) es un modelo frecuentemente utilizado en la economia financiera. El
modelo es utilizado para determinar la tasa de retorno teéricamente requerida para un cierto
activo, si éste es agregado a una Cartera de inversiones adecuadamente diversificada. El
modelo toma en cuenta la sensibilidad del activo al riesgo no-diversificable (conocido
también como riesgo del mercado o riesgo sistémico, representado por el simbolo de beta
(B), asi como también el retorno esperado del mercado y el retorno esperado de un activo
teoricamente libre de riesgo. El modelo fue introducido por Jack L. Treynor, William
Sharpe, John Litner y Jan Mossin independientemente, basado en trabajos anteriores de
Harry Markowitz sobre la diversificacion y la Teoria Moderna de Portafolio. Sharpe recibid
el Premio Nobel de Economia (en conjunto con Markowitz y Merton Miller) por su
contribucion al campo de la economia financiera.



Derivados
Son los instrumentos financieros cuyo valor depende de la evolucion de otro activo (el
activo subyacente). Futuros, opciones y Swaps son productos derivados.

Economia financiera
Rama de la ciencia econémica que estudia los mercados financieros y los flujos que en
ellos se producen.

Finanzas conductuales

Las Finanzas conductuales y la economia conductual son campos cercanos que aplican la
investigacion cientifica en las tendencias cognitivas y emocionales humanas y sociales,
para una mejor comprension de la toma de decisiones econdmicas y como afectan a los
precios de mercado, beneficios y a la asignacion de recursos. Los campos de estudio estan
principalmente ocupados con la racionalidad, o su ausencia, de los agentes econdmicos.
Los modelos del comportamiento tipicamente integran visiones desde la psicologia con la
teoria econdmica neo-clasica. Ultimamente la neurociencia se ha integrado a esta alianza,
permitiendo estudiar las bases neuroanatdmicas y neurofisiologicas del comportamiento
economico, conformandose asi la nueva ciencia de la neuroeconomia.

Gestor de Hedge funds

Entidad encargada de procurar el cumplimiento de los objetivos de rentabilidad del fondo
bajo el nivel de riesgo a asumir y tomar las decisiones de realizar o salir de determinadas
inversiones, las cuales son transmitidas al Administrador para que las ejecute.

Inversiones alternativas (de alto rendimiento)

Las inversiones alternativas a menudo no se definen por lo que son, sino por lo que no lo
son. Es decir, una alternativa de inversion es una posicion en algo mas que una posicion
larga en cualquiera de capital o deuda. En general, los mercados de inversion alternativos
incluyen los fondos de cobertura, capital riesgo y capital privado, bienes raices, y futuros
administrados. De valores de inversion alternativos incluyen posiciones que definen las
estrategias de inversion dentro de estos grandes grupos.

Instrumentos financieros

Documento que testimonian una deuda o titulo de crédito, como pagarés, bonos,
certificados de depdsitos a plazo, acciones, etc. Con caracter general, los instrumentos
financieros son contratos que dan lugar, simultaneamente, a un activo financiero en una
empresa y a un pasivo financiero o a un instrumento de capital en otra, y se refieren tanto a
instrumentos primarios (partidas a cobrar o pagar, titulos o participaciones, etc.), como
secundarios (derivados financieros).

Intermediario mayorista (Prime Broker)

Un corredor o més generalmente de una gran organizacién como Morgan Stanley o Merrill
Lynch, que ofrece un servicio profesional a los Hedge funds y otros clientes institucionales.
Ademas de los servicios de corretaje de base, los Intermediarios mayoristas recaudan
dinero, manejan el efectivo, ejecutan negociaciones apalancadas, prestan los valores, y
operan muchas otras actividades.



Red de alto valor inversores institucionales e individuales
Conjunto de Inversores individuales o Institucionales tienen una alta disponibilidad de
dinero y representan ser potenciales participes en determinados fondos de inversion, de
acuerdo a sus perfiles de riesgo y su demanda de rendimiento.

Sociedades de responsabilidad limitada

La Sociedad de Responsabilidad Limitada o Sociedad Limitada o R.L. es una sociedad
mercantil en la que el capital social esta dividido en cuotas sociales de distinto o igual valor
llamadas participaciones sociales y en la que la responsabilidad de los socios se
circunscribe exclusivamente al capital aportado por cada uno.

The Center For International Securities And Derivatives Markets (CISDM)

(Centro Internacional de Valores y los mercados de derivados) es una organizacion sin
fines de lucro Centro de investigacion académica que se centra en la seguridad y el
rendimiento de los fondos de inversion, tanto en EE.UU. y los mercados de activos
internacionales. Los objetivos de CISDM son facilitar la investigacion en los mercados de
inversion tradicionales y alternativos, para promover las interacciones entre el material
CISDM vy las comunidades académicas y empresariales, y ponerlo a disposicion de la
educacion en los mercados financieros internacionales, tanto a las empresas financieras
como no financieras.

The Chartered Alternative Investment Analyst (CAIA)

En 1999, bajo la direccion del Centro Internacional de Valores y los mercados de derivados
(CISDM) y el Alternative Investment Management Association (AIMA), lideres de la
industria se comprometieron a la tarea de crear una designacion profesional exclusivamente
para especialistas en inversiones alternativas. El resultado de sus esfuerzos es la
designacion Chartered Alternative Investment Analyst, o CAIA - nivel de formacion de la
industria de Al primera y unica especializada. La Asociacion CAIA se establecio con la
creencia de que una base solida de conocimientos especificos relativos a inversiones
alternativas, es esencial para todos los profesionales. Otros programas no se refieren a los
atributos unicos asociados con los activos alternativos, pero se centran principalmente en
las inversiones tradicionales.

The Financial Stability Forum’s Working Group

FSF establece las orientaciones de politica para el fortalecimiento de la capacidad de
resistencia del sistema financiero. El Grupo de Trabajo de Mercados y de Flexibilidad
Institucional de la FSF ha enviado un informe provisional a los Ministros de Finanzas y
Gobernadores de Bancos Centrales del G7 (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia,
Italia, Japon y Reino Unido). Se discuten las opiniones del Grupo de Trabajo hasta la fecha
sobre los ajustes y cerca de los desafios de largo plazo en el sistema financiero, las causas y
las debilidades detectadas por la turbulencia del mercado, y las direcciones generales de
politica para fortalecer la resistencia de los elementos clave del sistema financiero. Las
orientaciones de politica propuestas en seis areas: a) Marco de control y supervision; b)
Bases de la originar para distribuir modelo; c) El uso y el papel de las calificaciones de
crédito; d) La transparencia del mercado; e) La capacidad de respuesta de supervision y
regulacion de los riesgos, y f) La capacidad de las autoridades para responder a las crisis.
Los programas de trabajo de los comités internacionales de supervision bancaria,
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regulacion y central y las autoridades nacionales para diagnosticar las causas de la crisis y
para resolver las deficiencias estan desempefiando un papel importante en la labor del
Grupo.

The Working Group On Financial Markets

El Grupo de Trabajo sobre los Mercados Financieros (también, Grupo de Trabajo sobre los
Mercados Financieros del Presidente) fue creado por la Orden Ejecutiva 12631, firmado el
18 de marzo de 1988 por el Presidente de los Estados Unidos Ronald Reagan. El Grupo fue
establecido explicitamente en respuesta a los acontecimientos en los mercados financieros
en torno 19 de octubre 1987 ("Lunes Negro") para dar las recomendaciones para las
soluciones del sector privado y legislativo para "aumentar la integridad, la eficiencia, el
orden y la competitividad de los mercados financieros de Estados Unidos y mantener la
confianza de los inversores". Segun lo establecido por la Orden Ejecutiva 12631, el Grupo
de Trabajo consiste en: El Secretario de Hacienda, o su designado (como Presidente del
Grupo de Trabajo); El Presidente de la Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal, o su designado; El Presidente de la Comision de Valores y Bolsas de Valores, o su
designado, y El Presidente de la Comision de Comercio de Productos y Futuros, o su
designado.

Titulizaciones

La titulizacidon es un método de financiacion de empresas basado en la venta o cesion de
determinados activos, incluso derechos de cobro futuros, a un tercero que a su vez financia
la compra, emitiendo los valores que se colocan entre los inversores. Las emisiones de
bonos resultantes de este proceso cuentan generalmente con un rating muy elevado. Por sus
caracteristicas, suelen colocarse entre inversores institucionales.
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