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Resumen

La reciente quiebra de la empresa de Bernard Madoff ha vuelto a poner de moda a los
hedge funds. Este tipo de fondos que innovan constantemente en enfoques de inversién
requieren de un andlisis especial con respecto a los riesgos que se asumen cuando alguien
invierte en los mismos. Para evitar dichos riesgos es muy importante realizar un proceso
correcto de due dilligence. En el articulo se sefialan diferentes sefiales preocupantes que los
inversores no supieron detectar en el caso de Madoff.
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The Madoff Fraud in the framework of hedge funds industry. Could it be avoided?.
Abstract
The recent bankruptcy process of Bernard Madoff Company have increased the interest
over the world of hedge funds. These funds that develop innovatives investment strategies
must be well monitored due to the special risks we assume investing in hedge funds. In this
sense, due dilligence is very important to reduce investment risks in this asset class. In the
paper, the author analyze different red flags that investors ignored in Madoff case.
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1.- Introduccion.

Uno de los fendmenos mas interesantes de los mercados en lo
ultimos anos ha sido la aparicion y multiplicacion de los
denominados fondos de “rentabilidad absoluta” o “hedge funds”.
Adicionalmente, el reciente escandalo por la gigantesca estafa
realizada por Bernard Madoff ha vuelto a poner de actualidad el
analisis sobre los peligros y potenciales ventajas de este tipo de
fondos. Con respecto a su denominacion, preferimos la primera
definicion ya que el concepto de fondo con cobertura, traduccion
del término hedge fund, no se corresponde con la practica de
muchos de los vehiculos de inversion denominados bajo este
término. Las caracteristicas basicas de los denominados fondos de
rentabilidad absoluta son las siguientes:

- Son vehiculos de inversion organizados de forma privada. Es
decir, no estan sujetos al control del regulador financiero, lo que
supone ciertos riesgos que luego comentaremos y que se han
reflejado de forma “cruda” con la quiebra de Madoff.

nou

- Utilizacion “imaginativa” de posiciones “cortas’, “largas” y
apalancamiento. Esto quiere decir que estos fondos pueden estar
comprados, por ejemplo, de acciones (largos) o vendidos de
acciones (cortos) y con un riesgo monetario que puede exceder al
capital invertido (apalancamiento). Es decir, el inversor dispone con
estos fondos de perfiles riesgo-rendimiento inusuales como por
ejemplo que el fondo gane si baja la bolsa y/o fondos que invierten
en renta variable pero con resultados bastante independientes de lo
que hagan los mercados de acciones.

- Los gestores estan implicados personalmente en los
resultados del fondo por dos mecanismos:
- Comision sobre resultados

- Inversion de una parte sustancial de su patrimonio en el
propio hedge fund. 00
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- Los hedge funds no se comercializan entre el publico de una
forma indiscriminada. Generalmente se distribuyen entre inversores
individuales de alta renta, inversores institucionales y/o entidades
financieras. Algunos palises, como Francia y Espafa, permiten la
comercializacion de fondos que invierten en participaciones de un
amplio nimero de hedge funds.

- Baja correlacién con activos tradicionales con rendimientos,
en principio, bastante aceptables. Esta caracteristica es la que ha
estimulado en los udltimos anos la demanda de este tipo de
productos de ahorro.

Desde el punto de vista financiero, los hedge funds combinan
alguna o varias de las caracteristicas siguientes en su politica de
inversiones:

- Rentabilidad absoluta: Esto quiere decir que el gestor tiene
por objetivo obtener rendimientos positivos en cualquier
escenario posible de los mercados. Esta es la gran diferencia
(y ventaja) frente a los fondos tradicionales, cuya rentabilidad
depende fundamentalmente de las condiciones de su
mercado o indice de referencia. Aqui el gestor jamas podra
plantear la excusa de que el fondo lo ha hecho mal porque
los mercados van mal.

- Mejora de la relacién rendimiento-riesgo: La combinacién
rentabilidad-riesgo de estos fondos tedricamente mejora a la
obtenida en inversiones tradicionales.

- Inversiones basadas en la mayor formacién y capacidad
técnica de los gestores. De hecho, los inversores en los hedge
funds sustituyen el denominado riesgo de mercado por riesgo
de "talento” o riesgo de gestor. Esto explica que sea dificil y no
conveniente la comercializacion indiscriminada entre el
publico de fondos “hedge” individuales. Ademas, esta
caracteristica refuerza la importancia del control y analisis de
riesgos en estos instrumentos.

- Diversificacion de riesgos: Los fondos de rentabilidad
absoluta proporcionan exposiciones “novedosas” e inusuales
a factores de riesgo que permiten al inversor obtener una
mejor cartera, frente a la alternativa de solo utilizar
inversiones tradicionales. Esto mejora notablemente las
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Figura 1

Efecto de los hedge funds en el rendimiento y riesgo
de las carteras.

Incorporar Hedge Funds a las inversiones Tradicionales

9,5%

9,0%

8,5%

o
8,0% 0% Renta fija
Afiadiendo 20% 100%
Hedge Funds

a la Cartera
Afiadiendo 10%

Hedge Funds

a la Cartera

7,5%

Rentabilidad Anualizada

100% Renta fija
7,0% 0% Acciones

Datos mensuales 1994-2002

Renta Fija: Lehman Brothers US Aggregate
6,5% Acciones: Russell 3000

Hedge Funds: Credit Suisse First Boston Hedge!

6,0%

T T T T T T T
2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%
Desviacién Estandar / Volatilidad

Fuente: elaboracién propia.

caracteristicas de las carteras, como se observa en la figura 1
extraida de una investigacion realizada al respecto por el
autor hace unos anos.

Como se ve en la figura 1, conforme afladimos mas inversién
en hedge funds las carteras van obteniendo mas
rendimiento y reducen su riesgo. Obviamente, el lector
comprenderd que esto es lo mejor que podemos hacer a
una cartera. También es cierto que los indices disponibles
sobre las caracteristicas riesgo-rendimiento de los hedge
funds estan sesgados de forma excesivamente optimista,
por diferentes motivos (sesgo de supervivencia, sesgos de
seleccion de datos del gestor, etc) como sefalan en un
interesante estudio Malkiel y Saha (2005). Esto nos obliga a
incluir los datos de los hedge funds con precaucion y con
ajustes, en el tipico problema de seleccién de carteras.

- Falta de correlacion con los activos tradicionales (acciones,
bonos, etc.), caracteristica relacionada con el punto anterior ||
pero que conviene resaltar porque supone un objetivo 00
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basico de la politica de inversiones de cualquier gestor de
“rentabilidad absoluta”.

Estas caracteristicas explican el importante aumento de la
inversion en este tipo de fondos, que se estimaba en unos 1.800.000
millones de $ USA a finales de 2008, gestionados en
aproximadamente 10.000 fondos.

Lo cierto es que el tremendo éxito de este tipo de vehiculo de
inversion ha atraido a la industria a miles de actores que realmente
no desarrollan una politica de inversiones congruente con el
concepto de hedge fund. Segun algunos expertos de la industria,
solo uno de cada diez hedge fund desarrolla una auténtica gestion
con “cobertura”’. También hay que sefialar que se ha incrementado
el nimero de impostores, defraudadores y simples delincuentes
que se han introducido en esta industria. Este hecho, cuya prueba
mas obvia es la estafa perpetrada por Madoff, exige que los
inversores en los hedge funds deban estar bien asesorados y sus
asesores deben extremar la calidad de sus sistemas de deteccion y
analisis de riesgos. Previamente a tratar esta cuestion, analizaremos
algo mas las caracteristicas financieras de estos instrumentos.

Con respecto a los resultados de los hedge funds, la pregunta
fundamental es la siguiente: ;Como consiguen estos fondos
rentabilidades en un rango entre el 7 y el 10% en mercados tan
dificiles como los actuales, con bajo riesgo y sin correlacién con los
activos tradicionales?

Algunas modalidades de fondos como los denominados de
valor relativo (long/short, neutral a mercado, arbitraje de
convertibles, etc.) lo consiguen con la aplicacion de estrategias
sofisticadas de inversion. Obviamente, nada que objetar.

Otros utilizan técnicas mas arriesgadas y discutibles por sus
dafos “colaterales”. Por ejemplo, los denominados fondos “macro’,
como los fondos del conocido financiero George Soros, han
provocado crisis cambiarias no racionales como la sufrida en 1997
por algunas economias del sudeste asiatico. Otros como el famoso
LTCM estuvieron a punto de provocar una crisis sistémica de los
principales mercados financieros internacionales de consecuencias

1) Opinién expresada por Bertrand Demole, director de hedge funds de Pictet.
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imprevisibles. Adicionalmente, como sehalaba un estudio de
portada de la revista Business Week, las estrategias de inversion de
muchos de los fondos de gestion absoluta pueden estar
aumentando la volatilidad en los mercados de acciones vy
literalmente “expulsando” a los inversores estables con la tipica
estrategia de “comprar y mantener”.

Afortunadamente, los fondos tan agresivos suponen un
porcentaje muy pequefno de la industria de la inversion alternativa.
En cualquier caso, reiteramos que la inversion en un fondo
individual de este tipo es muy arriesgada. Tienen muchos riesgos
dificiles de estimar por un inversor individual, como luego
comentaremos. Los fondos de fondos hedge limitan
extraordinariamente estos riesgos.

2.- Los riesgos de los Hedge Funds.

Como indica el profesor Seco? los hedge funds estan
expuestos a los siguientes riesgos especificos:

- Falta de transparencia: Los hedge funds no informan del
componente principal de su generacién de resultados, que
son las estrategias de inversion mantenidas. Es muy dificil
conocer sus posiciones de riesgo y en bastantes casos su
exposicion no esta relacionada con la politica de inversién
anunciada a los inversores. Asi, en la Ultima crisis de los
mercados financieros que ha afectado especialmente a los
derivados de crédito, muchos de estos fondos han
anunciado pérdidas por sus posiciones en titulos
hipotecarios, las cuales no se correspondian exactamente
con lo que segun sus folletos son el objeto principal de su
inversion.

- Riesgo de fraude: la falta de supervision en comparaciéon con
otros instrumentos ha provocado que los casos de fraude en
la industria de hedge funds sean mas numerosos que en
otras alternativas de la inversion colectiva.

2) SECO, LUIS, "Hedge Funds:Truths and Myths", Working Paper,Universidad de Toronto, Toronto, 2005.
00
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- Riesgo de contrapartida: Este riesgo no es especifico de los

hedge funds, pero estos vehiculos son especialmente
sensibles al riesgo de contrapartida por la naturaleza
desregulada y especializada de sus operaciones.

Riesgo de liquidez y de imposibilidad de rescate:
generalmente, por las caracteristicas de sus estrategias de
inversion, los hedge funds proporcionan liquidez trimestral
con el requisito de preaviso. Es decir, en principio son
instrumentos mas iliquidos que las acciones y/o los clasicos
fondos de inversion. Ademas, en circunstancias adversas, el
gestor del hedge fund puede denegar el rescate. Esto hace
que los hedge funds sean instrumentos muy iliquidos,
especialmente cuando se producen noticias adversas sobre
la industria de la inversion alternativa.

Riesgo de capacidad: Los hedge funds basan su atractivo
en la oportunidad de realizar arbitrajes y/o detectar
oportunidades rentables y no convencionales de inversion.
Obviamente, estas oportunidades de arbitraje e inversion
estan sujetas a unas limitaciones de volumen en el tiempo.
Si el hedge fund cuando llega a estos limites no se cierra a
nuevos inversores, aumentara su tamafno por encima de su
capacidad de gestion ‘eficiente” dafando los futuros
rendimientos de sus inversores. Una aproximacion con falta
de ética de los gestores a este problema, primando sus
beneficios a corto plazo sobre los intereses de los inversores
(y la reputacion y beneficios a largo plazo de la gestora de
hedge funds) puede aumentar exponencialmente estos
riesgos. El verdadero talento en las inversiones es muy
escaso’ y en épocas de gran demanda de inversiones
aumenta la tentacién de captar mas dinero del que
realmente se puede gestionar.

Riesgo de cambios de estilo: En una cartera de hedge funds,
la composicion se define sobre la base de las estrategias de
gestion inferidas de los fondos que pueden cambiarse (y de
hecho en multiples ocasiones se cambian), sin informar a los

3) Por ejemplo, seguin diferentes estudios empiricos realizados sobre la denominada performance de los
fondos de inversién en los diferentes mercados, sélo un 5 % de los gestores baten sistematicamente a los
mercados.
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inversores. Estos cambios pueden descompensar la cartera
en términos de rendimiento-riesgo. Por ejemplo, como
luego analizaremos, las estrategias de gestion que decia
mantener MADOFF no se corresponden en absoluto con las
que se infieren en un analisis cuantitativo de los
rendimientos de su esquema de inversiones. Obviamente,
existian actividades fraudulentas, pero en cualquier caso no
se respetaba el estilo y las estrategias de inversion
anunciadas.

- Riesgo de célculo de valor liquidativo: Supongamos un
hedge fund que realiza estrategias de spread entre Londres
y Tokio. Cudndo calcula el valor liquidativo diario ;Debe
utilizar los precios al cierre de Londres? ;Por qué no de Tokio?
Cuestiones tan simples, y algunas mucho mas complejas,
pueden introducir enormes desviaciones en la valoracion de
los activos, y por supuesto en su rendimiento.

- Riesgo legal: En el afio 2003, después de algunas actividades
ilegales realizadas por algunos fondos de inversion vy
también algunos hedge funds en Estados Unidos se
restringieron las estrategias de “market timing” que
desarrollaban con éxito un nimero hedge funds. Es decir,
cambios no predecibles en las legislaciones financiera, fiscal,
etc. pueden alterar radicalmente las posibilidades de
obtener beneficios con estrategias de inversién complejas
como las que desarrollan los hedge funds.

Y por supuesto los hedge funds como cualquier vehiculo o
institucion financiera estan expuestos a los riesgos genéricos de las
inversiones como los siguientes:

- Riesgo de mercado.
- Riesgo de crédito.

- Riesgo de liquidez

- Riesgo operacional.
- Riesgo de eventos.
- Riesgo de modelos

- Riesgo regulatorio. 00
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En este articulo nos vamos a centrar en algunos procesos que
se deben desarrollar para reducir los riesgos de inversién en los
hedge funds, con especial referencia a las denominadas “diligencias
debidas” o due dilligence.

3.- Las diligencias debidas en
el caso de los Hedge Funds.

Como hemos comentado previamente, el riesgo de fraude y
engano en los hedge funds es mayor que en otros instrumentos
financieros como los fondos de inversion tradicionales. En parte,
este mayor riesgo se debe a su mayor opacidad, y en otra parte
significativa al menor control sobre los mismos de los supervisores
financieros. Segun un informe del sector?, mas del 50 % de los
fondos que desaparecieron en el pasado fallaron en aspectos
relacionados con el riesgo operacional, incluyendo, por ejemplo,
tomas de posiciones no descritas en las politicas de inversiones,
apropiacion indebida de los recursos financieros de los participes,
inadecuacion de los recursos humanos y materiales a la estrategia
del fondo, etc. Es obvio que el control del riesgo operacional es un
aspecto clave en la gestion de inversiones en hedge funds.

En este sentido, en un interesante estudio sobre las quiebras de
hedge funds, Christory, Daul y Giraud (2007) exponen que las
razones fundamentales de dichas quiebras son las seis que se
reflejan en la figura 2.

Vemos como el fraude simple o descubierto por los
supervisores supone el 54% aproximadamente de la explicacion de
las quiebras de hedge funds. En segundo lugar, las pérdidas no
comunicadas al publico e inversores fueron la razén del 23,80% de
las quiebras. Obviamente, el control periédico de los resultados, los
procesos de diligencias debidas, etc. son un mecanismo
imprescindible en la gestion de una cartera que tenga inversiones
en hedge funds.

4) Capital Markets Company, “Understanding and Mitigating Operational Risk in Hedge Fund Investments’,
A Capco White Paper, Marzo, 2003.
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Figura 2

Distribucion de quiebras de hedge funds: porcentaje
para cada escenario.
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Fuente: Christory, Daul y Giraud (2007).

En un proceso de Due Dilligence, ademas de analizar las
caracteristicas financieras del fondo analizado (rendimientos,
volatilidades, factores de riesgo, etc.) se busca conocer los posibles
riesgos operacionales que soporta la inversion en términos de fallos
y deficiencias con respecto a *:

- Organizacion y personas.

«  Procesos y sistemas.

« Proveedores de servicios externos.

El andlisis de estos aspectos intenta detectar debilidades de

control, posibles fallos de estimacién de pardmetros, posibilidades
de fraude, carencias organizativas, etc.

De hecho, para facilitar y homogeneizar este tipo de tareas,
organizaciones profesionales como la AIMA( Alternative Investment
Management Association) han diseAado y consensuado
cuestionarios especificos para facilitar la labor del due dilligence en
el caso de fondos de fondos de hedge funds.

5) Véase Garrido Arenas, Viola Roca (2008). 00
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En el tema MADOF, los gestores de productos ligados a sus
“mecanismos de gestion” cometieron varios errores graves en el
denominado proceso de due dilligence:

- Lasinversiones en MADOF se realizaban a través de “cuentas
bajo gestion” La doctrina de gestién de carteras nos dice que para
que estas cuentas sean seguras se deben verificar tres principios:

1. Los activos de las cuentas deben estar segregados.
2. Lainformacion periédica debe ser transparente.

3. Las estrategias de inversion y la cuenta de pérdidas vy
ganancias obtenidas con estas estrategias deben ser transparentes.

Ninguno de estos principios se verifico.

- las caracteristicas de la firma auditora de las cuentas de
MADOF eran inaceptables para cualquier inversor profesional.

- La estrategia de inversion que decia seguir MADOF no era
replicable, lo que introduce serias dudas sobre la veracidad
de su explicacion del éxito de su gestion. Compafias serias

Figura 3

Relacion entre los rendimientos de los Fondos Madoff
y el Fondo Bayou.
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de asesoramiento de inversiones como AKSIA ya
recomendaban a sus clientes en el afo 2006 no invertir en
los productos de MADOF. Por ejemplo, la empresa Markov
Processes International en el afio 2006°, demostrd que los
rendimientos de los fondos de MADOF, como el fondo
Fairfield, estaban intimamente correlacionados con los
resultados del fondo Bayou, otro caso de “esquema
piramidal” que quebrd en 2006 (ver figura 3).

Por ejemplo si comparamos la evolucion de un fondo ligado a la
gestion de MADOF, como el Fairfield, con el indice SP500, a cualquier
analista le sorprenderia la estabilidad de sus resultados, que es
practicamente imposible de conseguir invirtiendo en activos
arriesgados. En términos vulgares, podemos decir que un profesional
financiero no debe creer en la existencia de “los reyes magos”.

En el préximo apartado profundizaremos en estas cuestiones,
gue nos permiten explicar como algunos inversores profesionales
pudieron caer en la “trampa” MADOFF.

Figura 4

Comparacion de rendimientos del esquema de inversion
de Madoff y el Indice SP500.
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6) Véase Markov (2008). 000
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4.- MADOFF: las senales que
no se quisieron ver.

Bernard Madoff estuvo operando durante diecisiete anos,
considerando a su sistema de inversiones como una de las
estrategias de inversién mas exitosas del planeta. En diciembre de
2008 MADOFF declara la quiebra de su empresa destapando el
mayor esquema ‘piramidal” o de Ponzi de la historia de la
humanidad. En el esquema de MADOFF fueron afectados
multiples inversores sofisticados y bancos de todo el mundo. Sin
embargo, existian sefiales evidentes de que en el vehiculo de
inversion de MADOFF habia sintomas y debilidades preocupantes,
algunas de las cuales hemos comentado anteriormente. De hecho,
un gestor profesional americano, Harry Markopolos, comenzé en
1999 una campana para persuadir a la SEC de que los
rendimientos de los fondos de MADOFF eran irrealizables. El
documento entregado por Markopolos” a la SEC en 2005, es un
catdlogo de las multiples inconsistencias y sefales de alerta que
emitia el esquema de MADOFF.

Dentro de estas inconsistencias y sefales de alerta,
destacaremos las siguientes:

4.1 La estrategia de inversion.

La estrategia de inversion que tedricamente ejecutaba
MADOFF era muy simple: una estrategia “split-strike conversion”.

Esta estrategia consiste en tres carteras:

1. Una cartera de acciones altamente correlacionadas con un
indice® que en el caso de MADOFF el S&P 100 de la bolsa USA.

2. Venta de opciones CALL “fuera de dinero”® sobre el indice S&P
100 con un valor nocional similar al de la cartera de acciones
adquirida. Esto permite ingresar dinero de inmediato en la
cartera a costa de poner un “techo” a las ganancias con las
acciones. El dinero ingresado con las primas se dedica a financiar
la compra de las opciones que describimos a continuacion.

7) Ver Markopolos (2005).
8) Normalmente 30-35 acciones.
9) Las opciones fuera de dinero son aquellas cuyo ejercicio inmediato no interesa por provocar pérdidas.
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3. Compra de opciones PUT “fuera de dinero” sobre el indice
S&P 100 con un valor nocional similar al de la cartera de
acciones en la que se invierte. Estas opciones de venta
protegen a la cartera en el caso de una caida del mercado. La
compra de las PUT combinada con la venta de las CALL se
denomina generalmente en el mercado de opciones como
“COLLAR" 0 "BULL SPREAD" ™.

El objetivo de las estrategias de combinacion de opciones
como a descrita es proteger a las carteras de posibles descensos de
las cotizaciones a un coste inferior a la simple compra de opciones
PUT. Oficialmente MADOFF seguia esta estrategia a corto plazo,
generalmente en periodos de un mes. El resto del tiempo la cartera
se mantenia en activos monetarios. La figura 5 ilustra los posibles
resultados a vencimiento de la estrategia.

En la estrategia que “tedricamente” sequia MADOFF hay dos
graves inconsistencias:

a) La combinacién de las tres carteras es muy dificil que consiga
una rentabilidad entre el 8 % y el 12 % al afho, después de
comisiones, salvo que los gestores de MADOFF fuesen los

Figura 5

Resultados a vencimiento de un split strike conversion.
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10) Sobre estos conceptos se puede consultar Lamothe, Pérez Somalo (2006). 000
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mejores analistas de acciones de la historia y consiguiesen de
forma sistematica rendimientos en las carteras de acciones
superiores al 14% en cualquier escenario de mercado. En
nuestra opinién algo muy dificil de creer.

b)Lo que es mas sospechoso es que el volumen de las
opciones CALL del mercado OEX donde cotizan las
opciones sobre el S&P 500 no soporta una estrategia split-
strike conversion para el patrimonio gestionado por la
empresa de Bernie Madoff. Asi, seguin datos de Markopolos
(2005), facilmente obtenibles en el mercado, mientras el
nocional abierto a mediados de 2005 para las opciones
CALL era de 9 millardos de doélares USA, aproximadamente,
el patrimonio bajo gestion de MADOFF debia estar en un
minimo de 20 millardos de ddélares USA y un maximo de 50
millardos de délares USA. ;Cdmo podia desarrollar esta
estrategia? Aunque utilizase opciones OTC, es muy dificil
que pudiese conseguir estos volumenes sin alterar
seriamente las volatilidades cotizadas, lo que perjudicaria
los resultados de la estrategia. Por otra parte, la utilizacion
de opciones OTC tiene limitaciones en términos de riesgos
de crédito a asumir, iliquidez, capacidad de las
contrapartidas que dificultan el desarrollo de una estrategia
como la de MADOFF.

Gregoriou y Lhabitant (2009) indican, en la misma linea
argumental, que la estrategia de splits-strike conversion habria sido
econdmicamente prohibitiva utilizando las opciones sobre el
indice S&P 100 por su iliquidez. Dado el volumen diario de
transacciones del citado indice, los precios de las opciones
deberian experimentar bruscos movimientos que perjudicarian la
estrategia de inversion de MADOFF.

Es decir, dificilmente se podia aceptar que MADOFF
desarrollaba la estrategia que decia seguir en sus inversiones. Por lo
tanto, ;Qué estrategia de inversion realmente segufa? Actualmente
sabemos que era un esquema piramidal, pero con analisis
cuantitativo podemos inferir el tipo de inversiones que puede
desarrollar un instrumento de inversion colectiva.
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4.2 El andlisis del estilo de inversion.

Una alternativa para medir el riesgo de mercado en los hedge
funds y carteras de hedge funds y analizar adecuadamente sus
estrategias de inversion, fue propuesta por Lhabitant'. Este autor
plantea un procedimiento en dos etapas que combina analisis de
estilos con una simulacion de stress. En la figura 6 representamos el
método propuesto.

En la primera etapa identificamos en base a indices publicos de
hedge funds'™ los componentes especificos de la rentabilidad del
vehiculo o cartera objeto de andlisis.

Por ejemplo, si utilizamos el conocido indice CSFB/TREMONT
con sus subindices la expresion a utilizar seria

9
R[: o+ 2 ﬁi'li,t-l-gt
i=1

Figura 6

Analisis de estilos de inversion.

RENDIMIENTO HEDGE FUND

/o \
\@

& &

VARM VAR ESPECIFICO

VAR: [(VARM)? + VAR ESPECIFICO?] "

Fuente: Lhabitant, F.S. (2001).

11) L'habitant, F. S., “Assesing market risk for hedge funds and hedge funds portfolios’, Journal of Risk

Finance, Primavera, 2001, pags.1-17. También es interesante el trabajo: Brealy, R. A., Kaplanis, E., “Changes in

the Factor Exposures of Hedge Funds”, London Business School Working Paper, 2001).

12) Un interesante andlisis de los indices de hedge funds se encuentra en FUNG, W., HSIEH, D. A.,“ Hedge

Fund Benchmarks: A Risk Based Approach’, Centre for Hedge Fund Education and Research, London

Business School, 2004) L'habitant, F. S., “Assesing market risk for hedge funds and hedge funds portfolios’,  :

Journal of Risk Finance, Primavera, 2001, pags.1-17. También es interesante el trabajo: Brealy, R. A, Kaplanis, -
E.,“Changes in the Factor Exposures of Hedge Funds’, London Business School Working Paper, 2001). 000
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Donde

I+ = rentabilidad del indice CSFB Tremont de arbitraje de convertibles.
l2¢ = rentabilidad del indice CSFB Tremont de venta en descubierto.
I3t = rentabilidad del indice CSFB Tremont even driven

lax = rentabilidad del indice CSFB Tremont global macro.

s+ = rentabilidad del indice CSFB Tremont long/short de acciones.

lex = rentabilidad del indice CSFB Tremont de mercados emergentes.
|7+ = rentabilidad del indice CSFB Tremont de arbitraje de renta fija.

s+ = rentabilidad del indice CSFB Tremont de estrategias neutrales a
mercado.

lo+ = rentabilidad del indice CSFB Tremont de gestion con futuros.

ay los B serfan los coeficientes a determinar para la aplicacion
de este enfoque de andlisis.

Conociendo la exposicion por estilos de un hedge fund, uno
puede inferir qué estrategias de inversion esta siguiendo el fondo,
ademas de medir de forma mas correcta su riesgo de mercado.

De forma equivalente, podemos realizar este tipo de analisis
con indices representativos de diferentes estrategias de inversién en
los mercados, como por ejemplo indices bursatiles, indices de renta
fija, indices de estrategias con derivados, etc.

Como se ilustra en Markov (2008), la combinacion de factores
que mejor explica los rendimientos del vehiculo de MADOFF es una
cartera dindmica compuesta de posiciones largas en el indice S&P
100, inversion en tesoreria, posiciones cortas en el indice S&P 500
BUY-WRITE y largas en el indice S&P 500 PUT-WRITE™. La capacidad
explicativa y significacion estadistica del analisis multivariante
realizado es muy baja, pero estos resultados son raros. Mientras que
la estrategia seguida supuestamente por MADOFF requiere de
compras de PUTs, ventas de CALLs y posiciones largas en el indice,
el andlisis sugiere que MADOFF hacia justo lo contrario, es decir,
vender PUTs y comprar CALLs. Esta contradiccion deberia haber

13) El indice BUY-WRITE representa las rentabilidades hipotéticas de una estrategia de venta cubierta de
CALLs y el indice PUT-WRITE las rentabilidades de una estrategia consistente en vender PUTS sobre el S&P
500 “en el dinero” combinadas con una cartera de letras del tesoro.
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supuesto sehales de “alerta” para los inversores profesionales y
bancos expuestos al esquema de inversion de MADOFF que podian
y sobretodo debian realizar un andlisis cuantitativo de la serie de
rendimientos histéricos obtenidos por dicho esquema de inversion.

4.3 Otros aspectos de la politica de inversiones.

Adicionalmente, la consulta de los formularios 13F en la SEC,
que todo gestor de inversiones discrecionales superiores a 100
millones de $ USA debe completar, también reflejaba datos
“inquietantes”sobre el esquema MADOFF. Asi, teniendo reconocidas
posiciones por unos 17 millardos de $ USA, su declaracion solo
reconocia pequenas posiciones en acciones, por cierto no
pertenecientes al indice S&P 100. La explicaciéon de MADOFF era
que su estrategia estaba implementada fundamentalmente en
liquidez al final de cada trimestre para evitar hacer publica la
informacion sobre los valores en los que tomaba posiciones para su
estrategia.

Adicionalmente, en la comunidad de gestores de hedge
funds, los rumores y comentarios sobre posibles asuntos “turbios”
e inconsistencias en el esquema de MADOFF eran frecuentes.
Logicamente, no podemos guiar nuestras decisiones por
rumores pero tampoco debemos ignorar sin mas los mismos.
Por ejemplo la revista MAR/HEDGE ya publicé en 2001 un articulo
que cuestionaba los resultados de MADOFF. Varios consultores
de prestigio reflejaban serias dudas sobre la idoneidad de las
inversiones en MADOFF desde 2005, como comentamos en
apartados anteriores. Ahora bien, el critico y denunciante mas
relevante del esquema de MADOFF fue Harry Markopolos,
especialista financiero que desde 1999 comenzd una campana
para convencer a las autoridades de la SEC de que existian
importantes senales de fraude en la gestion de inversiones
realizada por Bernie Madoff. El informe de Markopolos de
noviembre de 2005 enuncia 29 “banderas rojas” que sugieren
que MADOFF estaba haciendo “front running” ' con las érdenes
de sus clientes y/o operaba como un gigantesco esquema
de Ponzi.

14) Se denomina front running a la actividad ilicita, que puede hacer un broker, de tomar posiciones :
especulativas en funcion del flujo de érdenes recibidas de los clientes. 000
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Muchos bancos, en base a estas sefales, sospechas vy
evidencias de todo tipo, no operaban con MADOFF.
Adicionalmente, desde el punto de vista del riesgo operacional, las
caracteristicas de las inversiones en MADOFF, eran inaceptables para
cualquier analista serio.

4.4 El riesgo operacional en el esquema MADOFF.

Ya hemos comentado la importancia que tiene el analisis del
riesgo operacional en las inversiones en hedge funds. Este andlisis se
basa principalmente en la realizacion de procesos de diligencias
debidas que detectan los factores que pueden incidir en el citado
riesgo. Adicionalmente, se deben realizar controles periddicos para
verificar aspectos como:

- Cumplimiento normativo por parte del fondo.

- Valoracion de posiciones y procedimientos de célculo del
valor liquidativo del fondo.

« Procedimientos de informacion a los clientes.
- Infraestructura y recursos de la gestion de riesgos.
- Capacidades de auditoria y control interno, etc.

En el caso MADOFF, un proceso simple de diligencias debidas
habria detectado multiples factores que aumentaban de forma
considerable el riesgo operacional de las inversiones en MADOFF
como los siguientes:

- Falta de separacion y segregacion entre los diferentes
proveedores de servicios auxiliares de inversion.
Generalmente, los hedge funds, y los inversores
institucionales, utilizan diferentes servicios para gestionar los
activos, como brokers para ejecutar ordenes, un
administrador de fondos para calcular el valor liquidativo, un
depositario para custodiar las carteras, etc. Aunque estos
servicios trabajen en coordinacion absoluta, es vital que sus
funciones estén segregadas para reducir el riesgo de fraude.
En el caso de MADOFF, todas estas funciones se
desarrollaban internamente y no existia ninguna empresa
externa que pudiese verificar la correccion de todos los
procesos.
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La empresa de auditoria utilizada por MADOFF no era
aceptable para revisar los estados financieros de sus
actividades. Como comentamos previamente, MADOFF era
auditado por una pequena empresa denominada Friehling
and Horowitz que, aunque estaba acreditada por la SEC, no
tenia los recursos ni la tecnologia necesaria para auditar a un
‘gigantesco”hedge fund como en apariencia era el esquema
de inversiones de MADOFF.

La estructura de comisiones era inusual, ya que MADOFF no
cobraba comisiones por su gestion sino que tedricamente
su compensacion provenia de las comisiones por ejecutar
las operaciones. Lo extrafno de este hecho es que si MADOFF
cobrase las comisiones tipicas de la industria de hedge funds
(2% sobre activos gestionados y 20% de los beneficios) sus
beneficios hubieran sido mucho mayores. jPor qué un
gestor muy inteligente y brillante va a renunciar a estos
beneficios?

MADOFF no disponia de una estructura de personal
especializado que pudiese gestionar eficientemente el
volumen de inversiones de la empresa.

Exceso de secretismo vy falta de mencién del nombre de
MADOFF en la informacién entregada a los clientes que
invertian a través de fondos de fondos en el esquema.
MADOFF no proporcionaba la mas minima explicacion
sobre la evolucién mensual del fondo y las estrategias
desarrolladas. Incluso amenazaba con expulsar del esquema
de inversiones a los clientes que preguntasen demasiado.
Tampoco permitia el acceso por medios electrénicos a las
posiciones de los clientes y solo entregaba informacion en
papel. Todo esto se justificaba como un medio para impedir
que terceros pudiesen descubrir las caracteristicas de las
estrategias de inversion desarrolladas por MADOFF.

Potencial conflicto de intereses al actuar MADOFF como
broker o intermediario, gestor de posiciones por cuenta de
clientes y “‘creador de mercados’.

Falta de calificacion legal como gestor de inversiones hasta

septiembre de 2006. 000
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Se observarad que las irregularidades, debilidades potenciales
de control, factores de riesgo, etc. hacian que ningun especialista
financiero serio pudiese operar con MADOFF. jPor qué algunos
bancos comercializaron agresivamente los productos MADOFF
entre sus clientes? Opinamos que la falta de comisiones de gestién
imputadas por MADOFF permitfa a los comercializadores aumentar,
por encima de la media del sector, sus propias comisiones. Como en
otros sucesos recientes en los mercados financieros, la busqueda de
los beneficios a corto plazo nublé la capacidad de andlisis de
bancos y gestores de patrimonios. Las consecuencias negativas
para los mismos han sido evidentes en términos de reputacion,
pérdida de clientes, compensaciones a realizar a inversores, etc.

5.- Conclusiones.

Por enésima vez en la historia, muchos inversores se han visto
atrapados en un esquema piramidal. En este caso, el esquema tenia la
apariencia de un hedge fund. No creemos que sea la Ultima. Para
evitar este tipo de sucesos, al margen de las mejoras en la supervision,
los inversores, y sobretodo los especialistas en gestion de activos y
asesoramiento financiero, deben desarrollar sistemas potentes de
andlisis de riesgos para los diferentes instrumentos de inversion. La
teorfa y la practica financiera nos proveen de excelentes herramientas
para desarrollar esta labor. Dentro de las herramientas es fundamental
la realizacion de buenos procesos de diligencias debidas. En el caso
MADOFF existen evidencias de que estos procesos Nno se
desarrollaron por los bancos afectados, o que se hicieron mal.

;Como ocurrié esto? Opinamos que estamos en una época en
la que muchas entidades financieras han olvidado sus codigos
éticos y el debido andlisis de riesgos por la busqueda de beneficios
inmediatos. Esto se traduce en la creacion de activos toxicos (caso
de las subprime), asuncién de riesgos excesivos en el sector
inmobiliario poniendo en peligro la supervivencia de la entidad o en
la inversion del dinero de los clientes en instrumentos no analizados
convenientemente como el caso de MADOFF. En los proximos afos,
los mercados expulsaran a parte de estas entidades y obligaran a
todas a gestionar de forma mas honesta y segura sus inversiones y
los recursos de los clientes.
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Adicionalmente, se mejoraran los sistemas de medicion vy
gestion de riesgos, por lo que serd mas dificil realizar fraudes como
el de MADOFF. En cualquier caso, los defraudadores también
evolucionaran, por lo que siempre deberemos estar alerta para no
entrar en los nuevos esquemas de Ponzi que apareceran en los
pProximos anos.
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