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RESUMEN

Hoy en dia, los mercados financieros cuentan con una amplia gama de instrumentos de
inversién no tradicional, el nimero de alternativas en el mercado para los consumidores se
ha incrementado con el transcurso de los afios, ocasionando que los inversionistas busquen
nuevas opciones que les permitan obtener la mejor relacién Riesgo-Beneficio. Surge de este
contexto los llamados Hedge Funds los cuales inicialmente eran fondos que buscaban
proteger las inversiones de las fluctuaciones y volatilidad de los mercados, sin embargo,
pasado més de 50 afios de su existencia, este tipo de inversién alternativa ha demostrado un
alcance diferente, que requiere de un mayor estudio y comprensién. Con el presente trabajo
de investigacion se pretende realizar el andlisis metédico de tres casos de Hedge Funds:
Long Term Capital Management, Tiger Management Corp, y Amaranth Advisors por ser
los més significativos, por la magnitud de sus negocios, sus pérdidas e importancia dentro
del sistema financiero, lo cual permitira develar la naturaleza de este instrumento financiero
y facilitard a los inversionistas el conocimiento necesario para invertir bajo esta modalidad.

Descriptores: Hedge Funds, inversionistas, mercados financieros, inversiones
alternativas.
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INTRODUCCION

Los inversionistas en la actualidad buscan en los mercados financieros obtener la
mejor relacion Riesgo-Beneficio de los diferentes instrumentos de inversion, los cuales son
innumerables y a medida que el entorno econdmico global avanza son mayores las personas
que quieren participar y que desean obtener el mismo objetivo, por lo que dificulta atin

mas la dindmica ya compleja del entorno financiero.

El presente trabajo de investigacion, pretende suministrar la informacién sobre los
Hedge Funds, quienes se han convertido en una inversién alternativa de gran aceptacion
para los grandes inversionistas debido a los altos rendimientos que se pueden alcanzar a
través de ellos, pero que sin embargo, se pueden considerar una de las inversiones mds

riesgosas que se presentan en los mercados.

A través del andlisis metédico de tres casos de estudio: Long Term Capital
Management, Tiger Management Corp. y Amaranth Advisors, se busca facilitar a los
inversionistas el conocimiento necesario para decidir si realmente se encuentran en la
capacidad para invertir bajo esta modalidad y si verdaderamente podria ser considerada por
ellos como una alternativa de inversién. A los fines de dar cumplimiento a los objetivos del
presente estudio, el marco de la investigacién se dividira en cinco capitulos para su mejor

comprension.

El Capitulo I expone el problema de investigacion, los objetivos y la justificacién e

importancia del tema estudiado.

En el Capitulo II se desarrollan las bases tedricas requeridas para la comprension de

la investigacion y los antecedentes que aportaron los aspectos fundamentales del trabajo.

El Capitulo III describe el disefio y estrategia metodoldgica que se utilizé para la

elaboracion de la investigacion.




El Capitulo IV, plantea y desarrolla los resultados de la investigacién y para
culminar, el Capitulo V presenta las conclusiones del trabajo, con sus respectivas

recomendaciones sobre la materia estudiada.




CAPITULO I

EL PROBLEMA

I.1 Planteamiento del Problema

Se pudiera afirmar que el origen de los mercados financieros se comprende de la
historia misma del dinero, cuando surge la necesidad de utilizar el mismo como facilitador
de intercambio, el dinero fue el eje propulsor de las transacciones de los mercados
financieros.

A través de los afios los mercados financieros se han modernizado y se han

diversificado, los cuales se pudieran dividir dentro de cuatro principales mercados:

e Mercado de Divisas (Foreign Exchange Market); Donde se compran y venden las
monedas de los paises mas importantes del mundo.

e Mercado de Materias Primas (Commodities Market); Este mercado inicialmente
s6lo operaba las principales “Materias Primas” (Commodities) de importancia
global como el algodén, oro, plata, cobre, azicar, soja, maiz, etc. Utilizando
generalmente la modalidad de “futuros™ donde se fija el precio hoy, para una venta
que se realizard dentro de unos meses.

e Mercado de Capitales (Stock & Bond Markets); Es el mercado mas utilizado por los
inversionistas, dentro de él se comprenden dos grandes vertientes: el mercado de
bonos y acciones de compaiiias, y el mercado de deuda publica, siendo el de USA el
mas importante del mundo.

e Mercado de Derivados (Derivative Market); El mercado de derivados ha sido
tradicionalmente de uso exclusivo de los manejadores de fondos y de las grandes

instituciones financieras del mundo.
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Uno de los aspectos mas notables de los mercados financieros es que en ellos se
pueden conectar dos conceptos fundamentales de la economia como lo son el ahorro y la
inversion. El ahorro implica la acumulacién de dinero a través del tiempo, donde el capital
permanece fijo constantemente, sin ninguna movilidad y si bien se asumen menores
riesgos, también disminuyen las posibilidades para incrementar potencialmente dicho
capital. En cambio al invertir es factible de que se puedan obtener mayores ganancias que
las que se podrian obtener con el ahorro, pero ciertamente los riesgos son mayores, el
capital se moviliza y estard sujeto a los vaivenes de los mercados. Ahorrar o invertir
implica dos actitudes diferentes.

De la inversion aparecen los denominados inversionistas, definidos por el
diccionario de la lengua espafiola (2005 Espasa-Calpe) como la ** [Persona o entidad] que
hace una inversion de dinero”... El mercado financiero ofrece a los inversionistas una
cantidad diversa de tipos de inversion que la hace irresistible. A medida que los
inversionistas conocen mas los mercados, quieren invertir mas su dinero, el dilema recae
en cudl es la mejor opcidn, las inversiones tradicionales o las inversiones alternativas.

Las inversiones tradicionales segiin (Mailoc y Rodrigo, 2004) *’...Son programas
colectivos de inversion mediante los cuales cierto nimero de participes aporta fondos a una
entidad inversora, que se compromete a gestionarlo siguiendo las lineas definidas en los
estatutos o mandatos’’... adicional expresa que dichas inversiones ‘’toman exclusivamente
posiciones largas (compradas) en una o mas de las siguientes categorias de activos’” donde

se mencionan:

e Acciones liquidas en mercados desarrollados
e Instrumentos de renta fija y del mercado monetario con bajo perfil de riesgo y
elevado rating

e Bienes inmuebles

e Participaciones en otras inversiones tradicionales.
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Las inversiones tradicionales tienen como objetivo principal maximizar el
rendimiento ajustado a un determinado riesgo de mercado asumido. Al contrario de las
inversiones alternativas, inversién que supone que existen imperfecciones de mercado que
permiten encontrar alternativas de inversién que no sean direccionales. Por lo tanto el
gestor debe ser capaz de detectarlas y aprovechar estas imperfecciones para obtener
beneficios utilizando posiciones cortas (vendidas) y las largas (compradas) en diversos
tipos de inversiones como, inversiones de mercado emergente, bonos de alto rendimiento,
derivados, acciones, entre otros. Las inversiones de este tipo buscan “maximizar el
rendimiento absoluto ajustado a un determinado riesgo absoluto asumido” (Maloic y
Rodrigo, 2004).

Lo expuesto anteriormente explica por qué los inversionistas han dirigido sus
inversiones a las del tipo alternativas, ya que en ella se puede obtener un mejor rendimiento
de su dinero. Los Hedge Funds estén intimamente relacionados con la inversion alternativa,
ya que estos son fondos que contienen un conjunto de estas inversiones, lo que facilita a los
gestores un mayor grado de libertad en el manejo del patrimonio, libertad con la que
pueden concentrar o cubrir los riesgos asumidos.

Hedge significa cobertura, pero los Hedge Funds no son fondos que estén cubiertos,
incluso todo lo contrario en muchos casos, se denomin6 de esta forma gracias a un articulo
publicado en 1966 en una revista sobre un fondo de inversién muy especial. EI de AW
Jones, que explicaba como el mismo cubria el riesgo de mercado (no el resto de riesgos).
Este fondo de Alfred Winslow Jones fue creado en 1949 con la propuesta de crear un
fondo en el cual el riesgo pasase del modelo habitual, un modelo de seleccion del momento
de inversién de un activo financiero - market timing - a un modelo de seleccién de activos -
el stock picking-.

El fondo A.W. Jones invertia parte de su cartera en compras y otra parte en ventas a
plazo (venta de acciones que no se poseian), buscando con esta estrategia quedar cubiertos
con el riesgo de mercado, puesto que si el mercado subfa ganaba con las posiciones largas

y perdia con las cortas, y si el mercado bajaba perdia con las posiciones largas pero ganaba

12
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con las posiciones cortas. La clave, entonces, era la seleccion de qué valores comprar y qué
valores vender.

Ciertamente estos fondos no pueden ser manejados por cualquiera, el gestor debe
tener un gran conocimiento del tema, debe tener la capacidad estratégica de cubrir los
riesgos que puedan existir.

La inexperiencia al utilizar este tipo de inversion produjo numerosas y sonadas
quiebras, 3 de ellas que son objeto de estudio del respectivo trabajo de investigacién: el
Caso de Long Term Capital Management, que fue Fundada en 1994 por John Meriwether,
vicepresidente y jefe en operaciones de bonos en Salomon Brothers. El caso de Tiger
Management Corp, que cerrd sus operaciones por no poder sostener el valor de sus fondos
y el caso de Amaranth Advisors LLC, la cual fue fundada en el afio 2000 por Nicholas
Maounis.

A pesar de dichos fracasos, los inversionistas contintan siendo atraidos por los
Hedge Funds, en vista de esto deben ser objeto de estudio, con la finalidad de obtener la
habilidad financiera y la experiencia para determinar si en realidad es bueno invertir en

estos fondos que realmente ofrecen mayores retornos.

1.2 Interrogantes de la Investigacion

De acuerdo a lo presentado anteriormente, se distingue que los Hedge Funds son
fondos de inversién alternativa que requieren ser llevados con cautela, por lo que para

realizar un buen analisis de ellos debemos de realizarnos las siguientes preguntas:

;Cuales son las caracteristicas de los Hedge Funds objetos a estudio? ;Cudles son los
riesgos que asumieron los inversionistas y que beneficios obtuvieron al invertir en ellos?

:Qué reacci6n causaron estos Hedge Funds sobre el mercado financiero?
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1.3 Justificacion e Importancia

La globalizaciéon ha cambiado nuestra perspectiva en todos los entornos. Los
mercados financieros no han sido ajenos a sus efectos. Los inversionistas para colocarlo de
forma coloquial, quieren ser més ricos, la necesidad de obtener mas lucro es global y sin
limites.

Los mercados financieros le han ofrecido a los inversionistas la respuesta mas obvia
para duplicar o triplicar su dinero de forma rapida y efectiva. Pero esto no ha sido suficiente
para saciar sus necesidades. El mercado se ha diversificado y las alternativas de inversion
se han visto altamente demandadas.

En muchas oportunidades la inexperiencia y sobre todo la impaciencia de los
inversionistas por obtener mayores rendimientos, ha ocasionado los grandes fracasos
financieros que hemos presenciado en el transcurso del tiempo. Afectando gravemente a las
personas, empresas, naciones y al mundo entero, recordemos como el tan nombrado crédito
hipotecario subprime repercutié sobre el mundo entero, seguimos viviendo consecuencias
de esta mala inversion. Podrian ser exageradas las reacciones antes expuestas, pero se debe
afirmar que toda inversion requiere de un estudio que llega mas alla del “ejercicio de
adquisicion, asimilacién y comprension para conocer o comprender algo™.

La experiencia ha demostrado que aprendemos de nuestros errores, por ello el
enfoque principal de este trabajo de investigacion es estudiar los Hedge Funds a través de 3
casos renombrados de fracasos de los mismos, buscando facilitar a los inversionistas el

conocimiento necesario para decidir si le gustaria invertir bajo esta modalidad.
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1.4 Objetivos de la Investigacion

1.4.1 Objetivo General
Explicar en profundidad los casos de Long Term Capital Management, Tiger
Management Corp y Amaranth Advisors LLC, para revelar a los Hedge Funds como

inversion alternativa.

1.4.2 Objetivos Especificos

® Identificar y categorizar los Hedge Funds de cada uno de los casos de
estudio.
. Detallar los riesgos y beneficios asumidos por los inversionistas e interpretar

si la correlacién positiva existente entre estas dos variables se encuentra presente.
. Demostrar si las estrategias utilizadas afectaron la actividad regular de los

mercados en los que se desenvolvian.
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CAPITULO II

MARCO TEORICO REFERENCIAL

I1.1 Antecedentes

En el trabajo “Estudio para la creacion de un Hedge Fund (Fondo de Inversion
Alternativa) en Colombia” (RUBIO Y BUSTAMANTE, 2010), comentan sobre el auge
que ha tenido para los inversionistas colombianos las inversiones alternativas como los
productos derivados (Swap, Futuros y Opciones), los productos estructurados, las
inversiones en bienes raices y en bienes basicos, debido a la alta rentabilidad que se puede
obtener, sin embargo, mencionan que los Hedge Funds son poco conocidos en Colombia.

Explican dentro de su trabajo la definicion de los Hedge Funds basandose en el
autor William J. Crerend quien en el afio 1995 los definié como “Hedge Funds son
sociedades privadas con un reducido namero de participes en las cuales el gestor tiene una
significativa participacién personal en el capital social, es libre de operar en una amplia
variedad de mercados y de utilizar estrategias mercado-neutrales mediante diferentes
grados de apalancamiento”, definicion que se encuentra registrada en el libro “Invertir en
Hedge Funds: Analisis de su estructura, estrategias y eficiencia” de Marcos Mailoc Lopez
de Prado y Carlos Rodrigo Illera.

La interrogante que queda plasmada en el trabajo es la siguiente... “;Pese a la actual
situacién de atraso en materia de inversiones alternativas en la que se encuentra Colombia,
es posible formar en el pais un Hedge Fund, como mecanismo de inversién que responda a
los intereses y satisfaga las expectativas de los inversionistas colombianos?”.

La justificacion que ellos colocan para la realizacion de su investigacion es que en
Colombia se necesitan incrementar las alternativas de inversion que poseen actualmente, y
los Hedge Funds al ser un instrumento de inversién que mantiene rentabilidades sostenidas
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independientemente de las fluctuaciones del mercado, es la opcion considerada por los
autores de la tesis mds acertada.

Este trabajo se enfoca en un estudio tedrico-practico en el que los autores buscan
determinar algunos de los elementos mds importantes que deben considerar los
inversionistas interesados en los Hedge Funds como vehiculo de inversion y asi hacer un
aporte en la comprension de este tema en el mercado local.

Las conclusiones a las que llegan son que dentro de los elementos mas importantes
a analizar cuando se va a considerar un Hedge Fund como inversién se encuentran la
rentabilidad, el riesgo, la relacidn existente entre estos dos elementos, la normativa presente
y la estrategia de gestion que emplea.

Concluyeron que los Hedge Funds a pesar de ser més volatiles, ofrecen una mejor
relacion rentabilidad riesgo que los fondos de inversion tradicionales en el mediano y largo
plazo, sin embargo, en Colombia no es posible la creacion de los Hedge Funds, debido a las
normas juridicas establecidas en este tipo de inversiones.

En las simulaciones que realizaron para adaptar los Hedge Funds al mercado local
colombiano, lograron precisar que con su gestion, los Hedge Funds logran mejorar el
desempeiio de las inversiones locales aln en contra de las tendencias del mercado.

En la publicacién de la Bolsa de Comercio del Rosario BCR denominada “HEDGE
FUNDS, Notas sobre los Fondos de Inversion Americanos” (MUCCILLI, 2001), el autor
realiza una investigacion profunda sobre los Hedge Funds llegando a las siguientes
conclusiones:

El gran incremento de fondos y la alta tasa de crecimiento de los activos
administrados por ellos en los altimos 15 afios, dan cuenta para el autor que los Hedge
Funds estdn solo comenzando a evolucionar convirtiéndose en el vehiculo de inversion de
mayor trascendencia de cara a los proximos 10 afios.

El objetivo de las estrategias implementadas en los Hedge Funds, persigue la mejora
de la relacion riesgo retorno. No existe estrategia ideal, se podria considerar que el mejor

fondo es aquel en el que se ofrezca los mayores rendimientos en funcién del riesgo,
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quedando como decision del inversionista la cantidad de riesgo que estaria dispuesto a
asumir.

El hecho de no estar regulados, les permite tener un mayor grado de flexibilidad en
la implementacion de estrategias y herramientas de inversién como también la explotacién
de la falta de transparencia de la industria.

La utilizacion de estructuras adicionales como fondo de fondos, que segin Mércos
Mailoc Lopez de Prado y Carlos Rodrigo Illera son “Hedge Funds que invierten en otros
Hedge Funds™...y las Estructuras Master/Feeders que es aquélla en la que el “Hedge Funds
Master se sirve de diversos fondos que lo alimentan de recursos™(p.130) (2004),
denominados Hedge Funds Feeder, proveen a los inversionistas diferentes alternativas de
inversion dentro del mundo de los Hedge Funds. La estructura més beneficiosa parece ser
el fondo de fondos debido a que es el que posee menor riesgo gracias a la mayor
diversificacion de las inversiones, el precio a pagar por estos beneficios se centran en las
comisiones que cobran.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores en Madrid Espaiia realiz6 un trabajo
de investigacion titulado “Estudio sobre la Industria de los Hedge Funds” (2006), ¢l cual
se centra en el reglamento para las IIC (Instituciones de Inversion Colectiva), y fue
realizado buscando satisfacer los siguientes objetivos:

» Conocer la industria que se puede desarrollar tras la aprobacion del reglamento IIC.

e Determinar y elaborar la correspondiente circular de inversion libre que desarrolla el
reglamento IIC.

e Concretar las necesidades técnicas y humanas de las distintas direcciones de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores para el correcto desarrollo de las
funciones propias de la institucién: supervision del funcionamiento de los mercados,
cumplir con las funciones de registro de la nueva industria y asegurar la correcta
proteccién a los inversores.

El trabajo de investigacion fue realizado por un grupo de autores compuesto por:

Carlos Anerillas (Presidente del Grupo), Antonio Carrascosa, Jose Gomez Yubero, Nieves
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Garcia Santos, Maribel Cambodn, Rodrigo Buenaventura, Elena Brito, Cristina Carrillo, Jose
Maria Nogueira y Montserrat Martinez.

Con esto observamos que el motivo principal que llevé la realizacion de este
informe, es debido a que con la regla IIC aprobada el 4 de Noviembre del 2005 en Espafia,
permiti6 la entrada al abanico de inversiones existente en este pais a los Hedge Funds o
Fondos de Inversion Libre, obligando a la Comisién Nacional del Mercado de Valores de
Espafia a realizar una guia que incluye un material normativo para que los inversionistas y
el publico en general, puedan conocer mas sobre estos fondos.

Otro trabajo de investigacion realizado sobre la regulacién de los Hedge Funds, es
“A Law and Finance Analisis of Hedge Funds” (Analisis legal y financiero de los Hedge
Funds) (CUMMING Y NA DAI, 2006), investigacion en la que los autores analizan el
coémo impactaria la regulacion de los Hedge Funds, en su estructura y comportamiento.

El desarrollo y la aceptacién que han tenido los Hedge Funds en los Estados Unidos
de Norteamérica se ha manifestado en un gran auge cuando observamos que en el afio
2006, los activos totales estimados eran de un billon de USD y para el afio 2008, los activos
totales estimados de estos fondos llegaban a los 2.5 billones de USD.

El crecimiento que han experimentado estos fondos de inversiones, implica un
riesgo sistemético de gran amplitud que ha logrado llamar la atencion del ente regulador del
mercado en USA, la SEC (US Securities and Exchange Commision). En otros paises, estos
fondos sufren de estrictas regulaciones como un capital minimo para funcionar,
restricciones de mercado, asi como en la participacion de los inversionistas entre otras

regulaciones.
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11.2 Bases Teoricas

En las Bases Tedricas se presenta informacién textual o documental sobre las
variables en estudio y puntos que tengan estricta relacién con estas, de manera que se
presente toda la informacion principal y complementaria relacionada con el tema del
trabajo de investigacion. En fin, se trata de definir conceptos y ampliar los datos e

informacién sobre la problemética abordada y los factores que la constituyen.

11.2.1 Mercados Financieros

Existen varias definiciones de Mercado Financiero, Fabozzi, Modigiliani y Ferri
(1996) lo definen como “Un mercado financiero es donde se intercambian activos
financieros.” (p.6). (Loring, Galan y Montero 2004) por su parte, dicen que es “El
mecanismo por el que se intercambian activos financieros contra dinero en efectivo y se
determinan sus precios.” (p.69). Mientras que (Lahoud, 2003) lo define como “el lugar o el
mecanismo donde se encuentran la demanda y la oferta de fondos en la economia”. (p.236)

Otra definicion que vale la pena mencionar es la que define (Bello, 2007) “El
mercado financiero puede ser definido como un area geogréfica, en la cual, mediante una
variada gama de mecanismos, practicas e instrumentos se realizan operaciones de compra-
venta de activos financieros y se determinan sus precios”

Con estos conceptos vemos que los Mercados Financieros son el lugar, debido a que
puede ser un sitio fisico, o el mecanismo, ya que en la actualidad las negociaciones se
pueden realizar a través de miltiples formas y sistemas, en donde se negocian los activos
financieros, proporcionando de esta forma liquidez a los instrumentos negociados.

En los Mercados Financieros como sucede en todos los Mercados, se encuentran la
Oferta y la Demanda, los compradores y vendedores de los activos financieros interactiian

determinando de esta forma el precio al que se negocian estos activos y el rendimiento que
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los inversionistas podrin obtener de ellos. Los Mercados Financieros también reducen los
costos de las transacciones, es decir, el costo de la informacién y el costo de bisqueda, esto
se debe a que facilita el encuentro entre compradores y vendedores, lo que hace que los
gastos para anunciar la intencién de compra o venta de un activo financiero sean menores,
asi como los gastos en que se pueda incurrir para tener la informacién sobre el activo
financiero que se desea, en un buen mercado financiero, esta informacién debe ser facil de

adquirir.

II.2.1.1 Caracteristicas de los Mercados Financieros

L. Amplitud: Dentro de la amplitud encontraremos la cantidad de activos
financieros que se negocian en los mercados financieros, mientras exista una mayor
variedad de activos, el mercado financiero se considerara mas amplio.

1L Profundidad: La profundidad en un mercado financiero vendra determinada
por la cantidad de activos financieros que sean ofertados y demandados en un determinado
momento, es decir que mientras mayor sea la cantidad de demandas y ofertas de un activo
financiero asi sera su profundidad, permitiendo acercar el mismo al precio justo.

I1. Libertad: Esta caracteristica vendra determinada por la facilidad que tengan
los participantes para entrar, salir y operar en el mercado financiero.

IV. Flexibilidad: Viene dada por la rapidez con la que los agentes econémicos
(compradores y vendedores de titulos) reaccionan ante cambios en las condiciones del
mercado.

V. Transparencia: La transparencia de un mercado financiero, vendra
determinada por la facilidad que tienen los participantes de obtener la informaci6n

necesaria sobre los activos financieros que se negocian.
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11.2.1.2 Clasificacion de los Mercados Financieros

Para la clasificacion de los Mercados Financieros, utilizaremos la encontrada en el

libro “Operaciones Bancarias en Venezuela” realizado por Gonzalo Bello.

I.  Por el status de los mercados financieros:

Mercado Primario: Mercado en el que se realiza la colocacion inicial de
todos los activos financieros, letras del tesoro, papeles comerciales, bonos de
la deuda publica, etc.

Mercado Secundario: Luego de que un activo financiero fue colocado en el
mercado financiero, puede ser negociado a un precio en el mercado
secundario antes de que el mismo llegue a su fecha de vencimiento o sea
rescatado por el ente emisor del activo. El mercado financiero, es el que
proporciona liquidez y permite a los inversionistas vender los activos que

haya adquirido en el mercado primario.

II.  Por el tipo de Instrumento Financiero Negociado:

* Mercado para instrumentos de Deuda: Se colocan instrumentos financieros

que otorgan a sus tenedores el derecho a recibir por parte de los emisores
una remuneracion en la forma de intereses, y en caso de ser colocados a
descuento (valor menor al 100%), una ganancia de capital, lo positivo para
los emisores de este tipo de deuda, es que no otorgan derechos de propiedad.
o Mercado para Instrumentos Publicos: Mercado en el que se
colocan los instrumentos emitidos por los Bancos Centrales o los

entes gubernamentales.
o Mercado para Titulos Privados: Mercado en el que se negocian
los titulos emitidos por las empresas que necesitan fondos para

realizar alguna inversion real.
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o Mercado Para Acciones: En este mercado se colocan las acciones
emitidas por las empresas, a diferencia de los titulos, en algunos
tipos de acciones los duefios pueden tener derecho de propiedad

de la empresa.

IIl.  Por el Plazo de Vencimientos de los Instrumentos:

» Mercado Monetario: Es el mercado en el que se negocian instrumentos
financieros cuyo plazo es igual o menor a un afio, también es llamado el
mercado de dinero, en €l se encuentran los siguientes instrumentos:

o Mercado Interbancario: Mercado en el que las Instituciones
Bancarias se otorgan préstamos a muy corto plazo para solventar
problemas puntuales de liquidez. El plazo mas utilizado es de un
dia y por ello también es conocido como el Mercado Overnight.

o Mercado Monetario para Valores Publicos: Es aquel mercado en
el que se negocian los activos financieros emitidos por los entes
publicos cuyo vencimiento es menor o igual a un afio, las letras
del tesoro el instrumento mas negociado por el Estado con plazos
menores a un afio.

o Mercado Monetario para Valores Privados: En este mercado, el
Sector Privado es quien emite activos financieros con plazos
menores a un afio, los instrumentos tipicos de este mercado son:
Papeles comerciales emitidos por Sociedades Anénimas no
financieras con plazo superior a 15 dias y menor a 360 dias,
participaciones emitidas por los bancos a través de la mesa de
dinero, entre otros.

e Mercado de Capitales: Es aquel mercado en el que se realizan colocaciones

de instrumentos financieros que poseen un plazo de vencimiento superior a
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un afio. Dentro del mercado de capitales podemos encontrar los siguientes
mercados:

o Mercado de Valores: En el cual se negocian instrumentos
financieros de Renta Fija como bonos de la Deuda Publica, o
bonos emitidos por empresas privadas, asi como también
instrumentos de Renta Variable como las acciones emitidas por
sociedades anénimas.

o Mercado de crédito a mediano y largo plazo: En este mercado es
donde acuden los agentes deficitarios de dinero para solicitar

préstamos con plazos mayores a un afio a las instituciones

financieras.

IV.  Por el plazo de entrega del Activo Financiero:

¢ Mercado Spot o Regular: Es aquel en el que las operaciones realizados con
los activos financieros no superan el plazo regular, T+2 en operaciones de
Mercado Monetario y T+3 en el Mercado de capitales.

e Mercado para Instrumentos Derivados: Son transacciones en las que el
comprador llega a un acuerdo con el vendedor a través de un contrato de
compra venta para que la entrega del mismo sea realizada en una fecha
diferente a la del mercado regular, en este mercado se pueden tranzar activos
financieros y activos subyacentes como la materia prima (Petréleo, trigo,
Maiz, etc.).

Dentro de los Mercados Financieros nos vamos a centrar un poco en el Mercado de

Capitales para comentar sobre los elementos que participan en estos mercados.
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11.2.1.3 Elementos del Mercado de Capitales

N Ente Regulador: En nuestro pais se encuentra la Comision Nacional de
Valores, asi como en Estados Unidos se encuentra The U.S. Securities and Exchange
Commission, estos organismos tienen como objetivo promocionar, regular, vigilar y
supervisar al Mercado de Valores.

B Caja de valores: Es un sistema que permite la custodia y el intercambio de
los titulos desmaterializados que se negocian en el mercado de valores, en el que cada una
de las partes debe colocar sus instrucciones segiin lo acordado en precio, valor nominal, y
fechas para que al momento en que el sistema compensa, se hagan efectivas las operaciones
realizadas. En Venezuela existen dos sistemas en los que se puede mantener la custodia de
los titulos, la Caja Venezolana de Valores, en la que cualquier inversionista puede dejar en
custodia los titulos, o el Banco Central de Venezuela para las Instituciones Financieras que
tengan Letras del Tesoro o titulos de Deuda Publica Nacional. Los sistemas de custodia o
cajas de valores mas importantes a nivel mundial son Clearstream (Anteriormente llamada
Cedel) y Euroclear, en ellas se puede mantener la custodia de una gran variedad de titulos
de deuda, acciones y letras del tesoro.

. Bolsa de Valores: Mercados Secundarios Oficiales en los que se pueden
negociar las acciones y valores convertibles o que otorguen el derecho de adquisicién o
suscripcién, proveyendo un lugar fisico y los servicios necesarios para que vendedores y
compradores de titulos valores, efectiien transacciones a través de Corredores de Bolsa,
Accionistas y o sus Apoderados.

. Entidades Emisoras: Son las Instituciones que emiten y colocan titulos
valores en los mercados organizados para buscar un financiamiento.

B Intermediarios: Como elementos intermediarios en el Mercado de Capitales
se pueden encontrar dos, los corredores de bolsa, que son las personas naturales o juridicas

que previa autorizacién del ente regulador puede participar en la Bolsa de Valores y las
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Casas de Bolsas, instituciones que funcionan con autorizacion del ente regulador y pueden
realizar todas aquellas actividades de intermediacion de titulos valores y actividades

conexas.

I1.2.2 Inversiones

Las personas pueden realizar dos cosas con el dinero que poseen, consumir el
mismo, o ahorrar este dinero para que sea utilizado en el futuro, “la inversiéon es un
sacrificio del consumo presente que realizan las personas para obtener un mayor consumo
en el futuro” (Merret y Sykes). Algo muy parecido nos comenta P. Masse quien define a la
inversion como “el cambio de una satisfaccion inmediata y cierta a la que se renuncia,
contra la esperanza que se adquiere y de la cual el bien invertido es el soporte”, estos
conceptos los comentan Luis Alegre, Carmen Berné y Galve Gorriz en su libro
Fundamentos de economia de la empresa: perspectiva funcional, quienes a su vez
sustraen de los mismos los siguientes elementos y caracteristicas:

1) El sujeto decisor: Comentan que al momento de realizar una inversion, la misma
debe de venir acompaiiada de una decision, esta decision puede ser tomada por una
persona o un grupo de personas quienes son denominadas sujeto decisor.

2) El Objeto de la Inversion: En este punto nos dicen que “la inversion recae sobre uno
o un conjunto de bienes o derechos que pueden ser de muy distinta naturaleza:
edificios, plantas, maquinarias, patentes, etc.” (Alegre, Berné y Galve) (p.413)

En este punto en particular, le consiguen un nuevo concepto a la inversién pero

menos general, definiéndola como “todo desembolso de recursos financieros para

adquirir bienes concretos duraderos o instrumentos de produccion, que solemos
denominar bienes de equipo y que la empresa utiliza durante varios ciclos

econdmicos para cumplir con sus objetivos.” (Alegre, Berné y Galve) (p.413)
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3) Compromiso de Recursos: El acto de invertir requiere que los interesados en
realizar la inversion deban colocar o asignar recursos para adquirir el objeto de la
inversion para un largo periodo.

4) Sacrificio de Consumo Presente por Beneficios Futuros: El hecho de que se deban
colocar recursos, imposibilita la utilizacion de estos recursos en otros que podrian
generar una utilidad o satisfaccién presente.

5) Beneficios Futuros Inciertos: Es muy dificil saber con seguridad lo que puede
acontecer en el futuro, por este motivo, los beneficios a obtener de una inversién
realizada siempre tendran un grado de incertidumbre.

Entre otras definiciones que podemos conseguir sobre la inversion se encuentra la
de Tarrag6 Sabaté (1986) quien la define como "la inversién consiste en la aplicacion de
recursos financieros a la creacién, renovacién, ampliacién o mejora de la capacidad
operativa de la empresa" (p. 308) y la de Peumans (1967) quien dice que "la inversion es
todo desembolso de recursos financieros para adquirir bienes concretos durables o
instrumentos de produccién, denominados bienes de equipo, y que la empresa utilizara

durante varios afios para cumplir su objeto social".(p.21)

11.2.2.1 Clasificacidn de las inversiones

I.  Segiin el tipo de Inversion:

* Inversiones Reales: Representa el desembolso por parte de los inversionistas
para mejorar, ampliar o renovar, la estructura fisica de la empresa y/o los
equipos utilizados para el funcionamiento de la misma.

* Inversiones Financieras: Las Inversiones Financieras serdn todas aquellas
realizadas por los inversionistas con la intencién de obtener ganancias sobre
el excedente de liquidez que posean, con este dinero pueden comprar

acciones de otras empresas, invertir en bonos emitidos por otras empresas o
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el Estado, adquirir productos financieros creados por las instituciones
financieras, etc.
Il.  Segin el sujeto que realiza la inversion: Una inversién puede ser realizada por
personas juridicas, personas naturales o el Estado.
IIl.  De acuerdo a la intencién de realizacion:

* Inversiones temporales: Son titulos valores que pueden ser convertidos
facilmente en efectivo, este tipo de inversiones se realiza cuando los
inversionistas desean salir de los titulos valores en un plazo menor a un aiio.

¢ Inversiones permanentes: Son titulos valores sobre los cuales el inversionista
tiene el serio proposito de mantenerlos en su posicién por un plazo superior

a un afo.

En el trabajo de investigacion que se va a realizar, hablaremos de los Hedge Funds,
los cuales son fondos de inversién que se encuentran dentro de la clasificacion de

inversiones financieras.

11.2.3 Fondos de Inversién

Los fondos de inversién funcionan como un instrumento de ahorro en el que se
reinen una cantidad de personas formando una sociedad con el fin de invertir y generar
ganancias con este dinero invertido. Estos fondos representan una de las formas més
rentables tomando en cuenta a los instrumentos de inversién que se encuentran en los
mercados. La forma en la que trabajan los fondos de inversion, es organizar a un grupo de
inversionistas buscando un fin comin, lo que lo convierte en una sociedad de inversién
colectiva en la que todos los participantes esperan recibir mayor rentabilidad por la suma de
sus capitales que lo que ganarian de manera individual, en otras palabras lo que se hace es
Juntar un patrimonio entre el aporte de varias personas para maximizar el beneficio que

pudieran conseguir individualmente.
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11.2.3.1 Clasificacion de los Fondos de Inversion

Fondos de inversion de cardcter financiero:

. Fondos de Inversién Mobiliaria (FIM): Estos fondos tiene como objetivo
exclusivo la compra, tenencia, disfrute y venta de valores y otros activos
financieros. Los FIM invierten mas del 90% de su activo en valores cotizados en
mercados de valores: deuda publica, renta fija privada, acciones e instrumentos
derivados.

A Fondos de Inversion en activos del Mercado Monetario (FIAMM): Son
fondos que invierten en activos de renta fija, como las Letras del Tesoro y los Bonos
de Deuda Publica, e instrumentos financieros de elevada liquidez, es decir, activos
financieros a corto plazo del mercado monetario. Por tanto, ni los valores de renta
variable, ni los instrumentos derivados cuyo subyacente sean acciones o indices de
renta variable, ni valores de renta fija cuyo vencimiento sea superior a 18 meses,
forman parte del patrimonio de los FIAMM.

. Fondos de Inversion Mobiliaria sobre Fondos: Son Fondos de inversién
mobiliaria que invierten el 50% o mas de sus inversiones en otros fondos de
inversion mobiliaria.

“ Fondos Tesoros: Son fondos de inversion en el que la mayoria de la
inversion se realiza en deuda publica del Estado. Estos fondos pueden tener la
clasificacién de FIM o FIAMM en funcién del plazo de realizacion del activo.
Fondos de Inversion en Activos no Financieros

. Fondos de inversién inmobiliaria (FII): Son fondos de inversién que
invierten Fundamentalmente en inmuebles urbanos con el objetivo de obtener
rendimientos con el alquiler de los mismos, obteniendo de esta forma un flujo de
rentas netas con origen en la actividad propia de los alquileres de todos los
inmuebles y cuentan también con la variacioén del precio de los activos inmobiliarios

en el tiempo. Este tipo de fondos de inversién ha presentado un comportamiento
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excelente durante la burbuja inmobiliaria, pero actualmente muchos fondos de
inversion inmobiliaria se encuentran con problemas de liquidez originados por la
poca demanda de los inmuebles.

. Fondos de inversién en materias primas: Estos fondos de inversion operan
directamente en el mercado de materias primas, como son el petrdleo, algodon,
azucar, inversiones en vino o cacao. El funcionamiento de estos fondos parte de la
compra y venta directa de materias primas asi como en la emision de activos
financieros reflejados en los valores presentes y esperados de dichas materias
primas.

Fondos de Inversién por el tipo de Gestion

. Gestion Activa: Gestion en la que se marcan unos objetivos de rentabilidad
que deben ser conseguidos en un tiempo determinado. Este tipo de gestion le
permite al gestor tener plena libertad dentro de la composicion de los activos que
invierta en el Fondo.

- Gestion Pasiva: Fondos de inversion que no requieren la gestion dado que se
limitan a imitar la evolucién de un valor o indice concreto. Imaginemos que
queremos un fondo de inversién que se comporte igual que el Dow Jones, lo que se
debe hacer es distribuir los activos del fondo en la misma proporcién en que se
encuentra el indice Dow Jones.

. Multigestién: Consiste en diversificar la cartera del fondo en distintos tipos
de inversiones y colocar a gestores especializados para que administren las distintas
partes de la cartera. El fondo deberd contar al menos con un analista y gestor
especializado en cada mercado para maximizar el beneficio de las inversiones que
realiza el fondo de inversion en cada momento.

. Alternativa: Busca rentabilidad absoluta dejandose guiar por el
comportamiento del mercado. Por ejemplo, si tenemos un fondo de inversion

invirtiendo en renta variable, el fondo operara con acciones en situaciones alcistas
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del mercado y operara con ventas a crédito de acciones o contratos de futuros en
situacion bajista.
IV.  Clasificacion segun la gestion de los beneficios

* Fondo de inversion de reparto: Fondo de inversion que reparte dividendos en
funcion de los resultados obtenidos por el propio fondo.

. Fondo de inversion de capitalizacion: Fondo que no reparte dividendos y los
beneficios se integran dentro del patrimonio del fondo, por lo que los participes
obtienen su rentabilidad solo cuando venden las participaciones del fondo y

materializan las revalorizaciones acumuladas en el tiempo.

11.2.4 Los Hedge Funds (Fondos de Inversién Libre)

Definir los Hedge Funds, puede considerarse algo complicado. Sus traducciones en
espafiol son variadas, fondos de riesgo, fondos de cobertura, fondos de inversion libre
entre otros. Sin embargo estas traducciones no definen claramente su concepto. El termino
Hedge como mencionamos en el capitulo anterior, fue utilizado por primera vez en un
fondo gestionado por Alfred W. Jones que combinaba posiciones en valores cortas y largas
con el fin de realizar una cobertura de la cartera frente a los movimientos del mercado.

Los Hedge Funds, son fondos que invierten su patrimonio en productos muy
agresivos que normalmente estan vetados a los fondos de inversién tradicional; como las
ventas de acciones al descubierto, swaps, futuros, divisas. Usualmente estos fondos estin
exentos de la mayor parte de las regulaciones que deben poseer otros fondos de inversién
tradicional, como las obligaciones de liquidez, limites de concentracién de activos, etc. El
objetivo primordial de los Hedge Funds, es el de reducir la volatilidad y el riesgo, buscando
obtener rendimientos positivos ante cualquier cambio que exista en el mercado.

Histéricamente, los Hedge Funds han ofrecido un desempefio superior al de las

acciones y los bonos, sin embargo, es dificil conseguir un record completo del desempefio
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de los Hedge Funds motivado a que los mismos no estin obligados a reportar sus

resultados.

11.2.4.1 Estructura

La estructura de los Hedge Funds suele formarse a partir de una sociedad de capital
desde el punto de vista juridico, donde el principal participe se convierte en el gestor de
los mismos y responsable principal de las decisiones de inversion; el resto de los socios se
consideran los inversionistas. Para completar la estructura de estos fondos, debe existir una
figura de Prime Broker (Broker Principal), a través del cual se gestionaran todas las
operaciones y un Custodian (Custodio), como érgano no vinculado a los inversores que

debe velar por los activos negociados.

II.2.4.2 Caracteristicas de los Hedge Funds

e Vehiculo de inversion colectiva que estd organizado de forma privada,
gestionado por sociedades profesionales.

e Persiguen rendimientos absolutos en lugar de rendimientos relativos basados
en un indice de referencia.

e Utilizan técnicas de inversion financieras no permitidas para los fondos
tradicionales como venta al descubierto, seguro de impagos; y compra de
valores mediante apalancamiento agresivo.

e Sometidos a una reducida regulacién o en algunos casos sin regulacion.

e Sujetos a escasas obligaciones de informacién y no poseen limites para los

niveles de liquidez.
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I1.2.4.3 Clasificacion de los Hedge Funds

IL.

II1.

IV.

Estrategia Market Neutral: Estrategia en la que el gestor del Hedge Funds
tomara posicion sobre acciones del mismo sector, o acciones que exhiban una
codependencia estable que ocasione compensacion mutua en los riesgos del
mercado, de esta forma, los gestores se posicionaran largo en las acciones
con mayor potencial y en corto en aquellas que posean un menor potencial.
Con esta estrategia se mitiga el riesgo que proporciona el mercado, sin
embargo, una de las dos acciones se vera mas beneficiada que la otra por lo
que la decision del gestor toma un papel muy importante en esta estrategia.
Estrategia Long Short Equity: Una de las estrategias mas utilizadas por los
Hedge Funds, la misma consiste en tomar posiciones largas en acciones de
una empresa que el gestor del Hedge Fund percibe subvalorada por el
mercado, y posiciones cortas en acciones de otra empresa que percibe que se
encuentran sobrevaloradas en el mercado.

Directional Trading: Esta estrategia consiste en la apuesta que los
inversionistas realizan al movimiento futuro que tendra una accién, de esta
forma tomaran posicién corta (si se piensa que el precio de la accién caera en
el futuro) o larga (si se piensa que el precio de la accién subird en el futuro)
dependiendo de su pronéstico.

Specialty Strategies: Cuando las inversiones son realizadas en uno o varios

mercados, Mercado Emergente, Divisas, etc.
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TABLA N° 1 “CLASIFICACION DE LOS HEDGE FUNDS”

CATEGORIAS

Event Driven: Enfocado a estrategias de inversién ante
eventos extraordinarios. Compra de acciones de empresas

cerca de la quiebra, por fusionarse, cerca de la bancarrota,

en restructuracion, etc.

Aggressive Growth: Aquellas inversiones en empresas

cuyos retornos se esperan que crezcan en un futuro.

SEGUNDO GRUPO
LONG - SHORT EQUITY |

En este grupo se encuentran las | Short Selling: En esta estrategia los gestores tendran en su

més destacadas estrategias de | portafolio, mayor proporcién en posiciones cortas que

inversién sobre acciones : Bty "
largas (en algunos casos no tienen posicion larga). Siempre

buscaran las empresas que consideren sobrevaluadas.




" CUARTO GRUPO
SPECIALITY
STRATEGIES

Son los fondos mds

complejos en cuanto a

estrategia asumida

| Global Macro: Buscan obtener beneficios e las dversas

| situaciones econémicas y politicas de cada economia.

| Emering Markets: Fondos que invierten en los mercados

emergentes.

Multi Strategy: Son aquellos que usan multiples

estrategias de inversion.

FUENTE “GREENWICH ALTERNATIVE INVESTMENT” Disponible en URL:
http://;www.greenwichai.com/index. php/hedge-Fund-essentials/strategy-definitions

35




CAPITULO II1

En el presente capitulo se presenta el conjunto particular de métodos que se
utilizaran para realizar el analisis del tema del trabajo de grado. El sistema de recoleccion

de datos, las herramientas y la planificacién de la investigacion.

MARCO METODOLOGICO

Balestrini (2002) define al Marco Metodoldgico como “...1a instancia referida a los
métodos, las diversas reglas, registros, técnicas, y protocolos con los cuales una Teoria y su
Método calculan las magnitudes de lo real.”(p. 126), para que se suministre al lector de
forma detallada la informacién de cémo se realizard la investigacion y de esta forma se

logre describir cada uno de los pasos que permitiran el logro de los objetivos del estudio.

IIL.1 Diseiio y Tipo de Investigacion

IIL1.1 Diseiio de la Investigacion

El disefio de investigacién se define Alvira (1986) “... como el plan global de
investigacion que integra de un modo coherente y adecuadamente correcto técnicas de
recogida de datos a utilizar, andlisis previstos y objetivos...” y se adecua al tipo de
investigacién definido en funcion de los objetivos generales y especificos, no es tnico ni
especifico para todas las investigaciones, ya que “Cada investigacion, contiene en si misma,
un nivel de especificidad, que puede orientarse hacia la exploracion, la descripcion, la
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explicacion, la experimentaciéon o hacia una propuesta operativa factible...” Balestrini
(2002) (p-131).

I11.1.2 Tipo de Investigacion

El tipo de investigacion que se realizara es del tipo documental, que de acuerdo con
Cazares y otros (2000) “depende fundamentalmente de la informacién que se recoge o
consulta en documentos™ (p.18), ademads se refiere con esto a aquellas fuentes que “se
puede acudir como fuente o referencia en cualquier momento o lugar, sin que se altere su
naturaleza o sentido, para que aporte informacién o rinda cuentas de una realidad

acontecida”. (idem).

En el caso particular de esta investigacién, nos encargaremos de realizar un anélisis
metddico de tres Hedge Funds famosos por su gestion, que se estudiardn en sus etapas de:

constitucion, desempefio y desenlace.

La investigacion documental nos permitird encontrar a través de fuentes de
informacion como libros, articulos de revistas, paginas de internet, programas de television,
etc. similitudes y diferencias que nos ayudaran a tomar una conclusiéon genérica sobre los
Hedge Funds, logrando determinar las caracteristicas que distinguen a los Hedge Funds
como inversiones alternativas, conocer los riesgos y beneficios de este tipo de inversion, y

de esta forma determinar cudl seria la manera mas efectiva de gestionar e invertir en los
Hedge Funds.
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I11.1.3 Nivel de la Investigacion

El nivel de la investigacion se refiere al grado de profundidad con que se aborda un
fenomeno u objeto de estudio. Asi, el tipo de investigaciéon del presente trabajo de grado
sera del tipo descriptiva y explicativa, “...que consiste en la caracterizacién de un hecho,
fenémeno, individuo o grupo, con el fin de establecer su estructura o comportamiento™...,
expresado asi por Selltiz (1980) ademds expresa que “...los resultados de este tipo de
investigacion se ubican con un nivel intermedio en cuanto a la profundidad de los

conocimientos se refiere...”.

I11.1.4 Técnicas de recoleccion de datos

Arias (1997) define los instrumentos como: “Los medios materiales que se emplean
para recoger y almacenar la informacion.” Segin Arias (1997) los instrumentos de
recoleccion son: “las distintas forman o maneras de obtener la informacién.”

Para el desarrollo de este trabajo se utilizard como instrumento la observacién
directa. Tamayo y Tamayo (1998) en cuanto a la observacién directa nos dice: “es en la
cual el investigador puede observar y recoger datos mediante su propia observacion.”
(p.122).

Con respecto a la recoleccion de datos se recurrird a las bibliografias escritas por
autores afines al tema a analizar, investigaciones efectuadas por estudiantes universitarios,
articulos de revistas, asi como, noticias y regulaciones gubernamentales que puedan afectar
a los Hedge Funds, estableciéndose de esta forma la base de la investigacion.

Para evaluar lo efectivo que puede ser el invertir en un Hedge Fund, se realizara un

analisis comparativo de los fondos objetos a estudio.
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CAPITULO IV

ANALISIS DE RESULTADOS

IV.1 Long Term Capital Mangement

IV.1.1 Antecedentes

William John Meriwether, Fundador del Hedge Fund Long Term Capital
Management, comenz6 su carrera en el afio de 1974 como trader de bonos en el
departamento de finanzas del banco de inversién Salomon Brothers, después de adquirir la
experiencia suficiente determiné la necesidad de contratar traders matematicos de gran
capacidad intelectual y altamente calificados para desarrollar modelos y cuantificar de
manera asertiva los mercados, con lo que disminuiria las corazonadas que caracterizaban
la toma de decisiones de los traders tradicionales. Fue con esta premisa que constituy6 el
grupo de trabajo, que denominé The Arbitrage Group y que ayudaria a evolucionar de
manera significativa al banco de inversién Salomon Brothers. Al transcurrir el tiempo, Jhon
pudo evidenciar que sus hipotesis resultaron beneficiosas debido a que las ganancias del
banco de inversion se incrementaron significativamente.

Paso el tiempo y en el afio 1991 sucedi6 lo que se llamé el “escandalo de Salomon
Brothers”, donde segiin Montagut (1991), se llegaron a adquirir el 57% de los bonos a
cinco afios emitidos en las adjudicaciones del mes de febrero cuando ninguna de estas
empresas podia dominar mas del 35% del mercado para evitar un control cercano al
monopolio y donde los directivos de Salomon Brothers admitieron superar ese limite
mediante compras realizadas a nombre de terceros, sin tener, la autorizacién de éstos
protagonizadas a su vez por, Paul Mozer, trader del Arbitrage Group grupo del cual Jhon
Meriwether estaba a cargo, lo que le ocasioné una acusacién en su contra por parte de The
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Securities and Exchange Commission por mala supervision de sus empleados, que finiquitd
con una suspension de tres meses, una multa de 50.000,00 USD, y una posterior solicitud
de renuncia por parte de Salomon Brothers.

Dilucidado el escandalo en el que se encontraba sumergido, Meriwether se puso
en contacto con el Chief Financial Officer (CFO) de Merril Lynch, Daniel Tully, con la
finalidad de conseguir capital para implementar en otro ambiente con mayores
posibilidades de crecimiento, las estrategias desarrolladas con su grupo de arbitraje, que lo

llevarian a fundar el Hedge Fund Long Term Capital Management.

IV.1.2 Constitucion

Ya con el apoyo del CFO de Merryl Lynch, Jhon Meriwether se sentia con la
confianza necesaria como para llevar a cabo un proyecto ambicioso, segin Lowestein
(1998) queria recaudar en total 2.5 mil millones de USD para comenzar su nuevo Hedge
Fund, cobrando a los participes del mismo, un 25% de las ganancias y el 2% anual sobre
los activos (Los fondos normalmente cobraban un 20% sobre las ganancias y 1% sobre los
activos).

Merril Lynch comienza de esta forma su campafia para captar clientes y construir la
cartera de Long Term Capital Management, el dinero conseguido serviria para constituir un
fondo central que denominaron Long Term Capital Portafolio (LTCP), filial que
funcionaria como su domicilio fiscal y se encontraria ubicada en las Islas Caimén, esta es la
que se encargaria de realizar la compra y venta de bonos.

En Febrero de 1994 con base en Delaware y sede principal en Connecticut, Long
Term Capital Management comienza a operar como un nuevo Hedge Fund, segun
Lowestein consiguiendo recaudar 1.25 mil millones de USD, lo que represent6 la mitad de
lo que John Meriwether esperaba.

Su equipo seria basicamente el mismo que lo acompafio en The Arbitrage Group,

contaba con Eric Rosenfeld Economista con Ph.D. en finanzas del Instituto de Tecnologia
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de Massachussetts (MIT); Victor J. Haghani, quien era master en finanzas de la London
School of economics; Gregory Hawkins con un Ph.D. en finanzas del MIT; William
Krasker, Matemdtico que también tenia un Ph.D finanzas del MIT; y a Lawrence Hilibrand
quien tenia dos titulos del MIT. Adicionalmente a el equipo que lo acompafié en The
Arbitrage Group, contraté a dos piezas que fueron claves en la existencia de Long Term
Capital Management, a Robert C. Merton profesor de la escuela de finanzas de Harvard, y
a Myron Scholes economista egresado de la Universidad de Chicago con un MBA y PHD
del University of Chicago Booth School of Business, los dos eran considerados genios y
muy conocidos en Wall Street, lograron mientras trabajaban en el Hedge Fund, obtener en
el afio 1997 el premio Nobel de la economia por un nuevo método que implementaron en la

valoracién de los derivados y la creacion de la formula “The Black-Scholes formula”.

IV.1.3 Desempeiio

Long Term Capital Management fue un Hedge Fund que segun Philippe (2000),
tenia como principal estrategia el Market Neutral Arbitrage, intentando tomar ventaja de
las pequeiias diferencias que puedan existir en los precios de dos activos financieros muy
similares, estimando a su vez que los precios convergieran en el futuro, con esto buscaban
tener una posicion larga (Comprar el activo en un determinado plazo a un precio
convenido) con el activo financiero de menor precio y una posicion corta (Vender el activo
en un determinado plazo a un precio convenido) con el de mayor precio. Esta estrategia la
utilizaron en varios mercados, swaps en bonos del gobierno Norteamericano a largo plazo,
en titulos respaldados por hipotecas a largo plazo contra bonos del gobierno
Norteamericano a corto plazo, en bonos Europeos con alto rendimiento y largo plazo
contra bonos Europeos de bajo rendimiento y corto plazo, Bonos Japoneses, acciones de
diferentes clases, entre otros. Adicionalmente continua Philippe, trabajaban con estrategias

non arbitrage, posiciones cortas en opciones; apostaban en takeover stocks (Acciones de

41




empresas que seran adquiridas por otra y motivado a esto podria incrementar el precio);
compra de bonos pertenecientes a paises emergentes y de alto riesgo.

Las ganancias que se obtienen al implementar este tipo de estrategias, y motivado a
que la mayor parte de la cartera se encontraba en el mercado de Renta Fija, eran bajas,
motivo por el cual para poder obtener ganancias significativas debian de apalancarse en
proporciones muy altas.

Estas estrategias fueron muy rentables para la firma, segiin Vilarifio (2001) “En los
primeros afios de funcionamiento LTCM consiguié resultados espectaculares y los
rendimientos, netos de comisiones y costes de gestion, fueron un 42,8% en 1995, 40,8% en
1996 y 17,10% en 1997. En este altimo registro estd presente la huella de la crisis
asiatica.”.

El capital del Hedge Fund crecié desde 1 mil millones de USD hasta 7 mil millones
de USD en el afio 1997 con una posicién neta en el Balance cerca de los 125 mil millones
de USD, de los cuales cerca de 5 mil millones de USD en activos eran de ellos, esto los
dejaba con un ratio de apalancamiento sobre activos de 25 a 1, como se observa en la figura
2, en este momento las ganancias del fondo fueron inferiores a las que registraron las
acciones de la bolsa Norteamérica, por lo que decidieron devolver a los inversionistas 2.7
mil millones de USD manteniendo una posicién neta de 130 mil millones de USD con la
excusa de que no existian buenas oportunidades de inversion llevando el ratio de
apalancamiento a 28 a 1.

Unas de las operaciones que mas realizaban para poder apalancarse y conseguir
liquidez eran los Repos, efectuaban la venta de algunos de sus activos con el compromiso
de comprarlos nuevamente en un tiempo acordado y a un precio convenido, la ventaja que
tenian era que normalmente este tipo de operaciones contienen un premio, o como lo
conocen en Estados Unidos Haircut, el cual representa la rebaja en el precio que el
prestamista le realiza al titulo, sin embargo, lograban conseguir acuerdos con sus
prestamistas en los que el premio era muy cercano a cero e inclusive en algunas

oportunidades inexistente. Philippe (2000) comentaba que al hacer esto los bancos, era
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muy posible que si Long Term Capital Management se declarara en default al realizar los
Repos, los colaterales podria perder su precio originando grandes pérdidas a los
prestamistas.

O’Brien y Holson (1998) exponen también sobre los acuerdos generosos que
conseguia Long Term Capital Management con la banca, entre los cuales se encontraba una
linea de crédito de 900 millones de USD con el Chase Manhattan y otros bancos sin
requerir colateral, montos que superaban con un amplio margen a sus competidores.

Ademas de esto, el Hedge Fund colocaba condiciones a los inversionistas que eran
poco usuales, los inversionistas que desearan participar en el fondo debian mantener en el
mismo la cantidad invertida por un lapso minimo de 3 afios, lo cual permitia evitar una
salida de fondos masiva, otorgéndoles de esta forma una liquidez estable.

El hecho de que este fondo estaba constituidos por empleados que tenian una
reputacion muy buena en Wall Street, entre los que se encontraban dos premios nobel de la
economia y un antiguo vicepresidente de la Reserva Federal, les permitia gozar de los
beneficios mencionados, asi como también justificaba la poca informacién que daban tanto
a inversionistas como a los bancos sobre sus posiciones.

O'Brien y Holson (1998) comentan que mensualmente proporcionaban a los
inversionistas balances de solo dos paginas, en la primera pagina encontrarian el valor neto
de activos del fondo, asi como un estado de ganancias y pérdidas, y las incorporaciones y
retiros del fondo. La segunda pédgina era un balance abreviado con informacién trimestral
sobre las grandes categorias de inversion, sin embargo, no se detallaban las posiciones que
tenian.

Los problemas mds graves para el fondo comenzaron en el afio 1998,
especificamente en los meses de Mayo y Junio cuando los precios de los titulos respaldados
por hipotecas en los que tenian una posicion larga se fueron a la baja, ocasionando una
pérdida del 16%, lo que implicé una caida en el capital de 4.7 mil millones de USD a 4 mil

millones de USD, aumentando su ratio de apalancamiento una vez més a 31 a 1.
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Luego el 17 de Agosto de 1998, Rusia anuncia una restructuracion en el pago de sus
bonos, por lo que no pagarian su deuda en ese momento ocasionando asi un default en el
cumplimiento de sus obligaciones con los mercados financieros, ocasionando como lo
menciona Vilarifio, una “huida a la calidad”, que no es mas que la busqueda de los
inversionistas de salir de las posiciones mas riesgosas y refugiarse en las mas seguras. Esto
ocasion6 que los precios de la deuda considerada refugio (Alemania y Estados Unidos
principalmente) aumentara de precio y los precios de lo considerado de baja calidad cayera,
lo cual estaba en contra de la principal estrategia utilizada por Long Term Capital
Management en la que esperaban que los precios convergieran.

Para el 21 de agosto Philippe expone que el fondo perdi6é 550 millones de USD y al
final de este mes un 52% de lo que valia el fondo en el principio del afio, su ratio de
apalancamiento en esta fecha ya era de 55 a 1, continua Philippe explicando que después de
esta situacion, se vieron obligados a escribir una carta a los inversionistas informando sobre
las perdidas y solicitando mds capital, Meriwether escribi6 lo siguiente “Motivado a que es
prudente ampliar nuestro Capital el fondo les ofrece la oportunidad de invertir con
condiciones especiales de comisiones. Si estd interesado en invertir, favor contactarnos...”
llamado al que ningtin inversionista respondid.

Las pérdidas del fondo continuaron, para el 21 de septiembre tuvieron otra perdida
de 550 millones de USD, como se mencion6 anteriormente, gran parte del apalancamiento
que tenia el fondo era con condiciones muy beneficiosas para ellos y en muchos casos
perjudicales para los prestamistas, esto llamo la atencion de la Reserva Federal y para el 23
de septiembre reunieron a 14 bancos que se encargarian de invertir 3.60 mil millones de
USD a cambio de controlar un 90% del fondo, esta decision fue la que permitié evitar un
riego sistémico que hubiera sucedido si LTCM no podia cumplir con sus obligaciones y
logrando que para finales del afio 1999 los inversionistas pudieran recuperar su dinero.

En el grifico nimero 1 se puede observar el comportamiento en cuanto al

porcentaje de ganancias netas de comisiones que obtuvo Long Term Capital Management,
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se compara con el obtenido por las acciones Norteamericanas en el mismo periodo y las
pérdidas mensuales acumuladas registradas por el Hedge Fund en el afio 1998.
GRAFICO N° 1 “GANANCIAS DESPUES DE IMPUESTO”
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FUENTE Philippe (2000) “RISK MANAGEMENT LESSONS FROM LONG-TERM CAPITAL MANAGEMENT” (P.5)

En el Gréfico nimero 2 podemos observar el crecimiento en activos asi como en el
nivel de apalancamiento que tuvo Long Term Capital Management desde sus inicios, segtin
un reporte realizado por “The President’s Working Group on Financial Markets™ (1999), el
ratio apalancamiento sobre activos que presentaban la mayoria de los Hedge Funds
registrados en la US Commodity Futures Trading Comision, era menor de 2 a 1 por lo que
los niveles que manejaba este fondo, superaban en gran medida los que tenian los Hedge

Funds normalmente.
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GRAFICO N° 2 “APALANCAMIENTO Y CRECIMIENTO DE ACTIVOS”
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FUENTE Philippe (2000) “RISK MANAGEMENT LESSONS FROM LONG-TERM CAPITAL MANAGEMENT” (P.6)

IV.1.4 Conclusion

Long Term Capital Management fue uno de los Hedge Funds mas grandes y uno de
los casos mis estudiados en la industria, el hecho de que estuviera constituido por
personajes de gran renombre en los mercados financieros, permitié generar confianza tanto
en las partes que intervenian en sus negociaciones como en los inversionistas que aportaban
el capital.

Se caracterizaban por utilizar estrategias de inversion tradicionales para los Hedge
Funds, aunque con niveles de apalancamientos muy grandes permitiéndoles obtener un
mayor beneficio, el “Converge Trading”, también conocido como *“Market Neutral
Arbitrage”, era su principal estrategia, la cual les sirvi6 para obtener resultados favorables

incluso mejores al promedio de las acciones norteamericanas en los primeros cuatro afios
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de existencia del fondo, comenzando a caer solo cuando empezé la crisis asiatica, crisis que
afect6 a todos los mercados.

El problema principal que tuvo este fondo de inversion fue que con el alto nivel de
apalancamiento que tenian, no manejaron de la mejor forma las posiciones de inversion, a
pesar de desconocerse completamente la constitucion de su cartera de inversion, se sabe
que en la estrategia de trading de convergencia que utilizaban, apostaban en un gran
porcentaje en contra de la deuda norteamericana, ya que la misma se valora junto a la
Alemana con precios mads altos que las demas. Ellos consideraban que al acercarse el
vencimiento de las deudas de otros paises, como los catalogados paises emergentes, los
precios de ambas obligaciones tenderian a encontrarse.

Comenzaron perdiendo al apostar en contra de la deuda norteamericana y a favor de
titulos respaldados por hipotecas en el afio 1997 ante la crisis asiéticas, y luego el golpe
definitivo que vino en agosto de 1998 cuando Rusia declaré la restructuracién del pago de
su deuda, motivo por el cual no cumpliria sus obligaciones en los plazos convenidos, en
este momento los problemas de liquidez comenzaron motivado a que ante las crisis, los
inversionistas evitan adquirir instrumentos considerados riesgosos y buscan refugio
justamente en esos titulos en los que el Hedge Fund apostaba en contra.

Los problemas de liquidez comenzaron, y al intentar recaudar capital para buscar
solucién con los inversionistas, no lo consiguieron, obligando asi a la Reserva Federal a
idear un plan de rescate para asi evitar un Riesgo Sistémico que afectara ain mas la ya
golpeada economia.

Sin duda alguna este Hedge Fund obtenia rendimientos muy atractivos para los
inversionistas, sin embargo, obligaba a los mismos a someterse a condiciones poco usuales
como el hecho de que debian mantener su inversiéon por no menos de 3 afios, ademas de
esto, la informacién sobre las inversiones que realizaban era muy vaga, solo informaban a
cada participante el como fue el rendimiento de su inversion, por lo que los inversionistas

desconocian en que mas invertia Long Term Capital Management.
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Es dificil la regulacién de este tipo de fondos motivado a la pequefia cantidad de
participes, y la gran cantidad de dinero que aportan, sin embargo, es importante que se
evalie alguna medida a tomar motivado al Riesgo Sistémico que podrian causar las
estrategias tan riesgosas que los mismos asumen. En el caso particular de Long Term
Capital Management, el problema principal se desarrollé por culpa de los bancos
prestamistas de este fondo, quienes les permitieron, con una serie de condiciones
especiales, alcanzar niveles de apalancamientos muy altos sin realizar los procedimientos

necesarios para evaluar a un prestatario.
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IV.2 Tiger Mangement Corp

IV.2.1 Constitucion

En Mayo de 1980 y con un total de activos recaudados de tan solo 8 millones de
USD, Julian H Robertson, uno de los inversionistas mas importantes en Wall Street, se unié
con W. Thorpe McKenzie para fundar el Hedge Fund Tiger Management Corp, debe
sefialarse que este fue uno de los primeros y mds importantes fondos de inversion
alternativa, destacandose por su duracién y desempefio. Dentro de este orden de ideas,
Stephen Taub and David Carey (1994) comentan que Tiger Management Corp tenia como
tarifas las habituales de un Hedge Fund tradicional, un 20% sobre las ganancias del fondo,
asi como un 1% sobre los activos. Cabe considerar que W. Thorpe McKenzie dejaria el
fondo en 1982 por compromisos personales por lo que a partir de esta fecha Julian

Robertson asumiria todo el protagonismo.

IV.2.2 Desempeiio

Julian H Robertson tuvo desde un principio en Tiger Management Corp una amplia
comunicacion con sus clientes y futuros clientes, siendo esto seglin palabras de Strachman
(2004), un elemento clave para el éxito del Hedge Fund permitiéndole mantener una
relacion mads intima con sus clientes. Otra clave para el éxito de Tiger, era la red de
conexiones que Julian H Robertson habia establecido, red que le facilitaba comunicarse con
practicamente cualquier persona por teléfono, ayudandolo a conocer rapidamente sobre las
potenciales inversiones a realizar, y la captacion de posibles clientes.

Al principio Robertson y McKenzie se encargaban de realizar casi todas las
investigaciones y operaciones del fondo, utilizando como la principal estrategia el
Long/Short Equity, que es la toma de posiciones largas en acciones de una empresa que se

perciben subvaloradas por el mercado, y posiciones cortas en acciones de otra empresa que
49




se perciben sobrevaloradas. Para finales de 1980 y con tan solo 7 meses de Fundada, Tiger
Management Corp logr6 obtener ganancias después de comisiones de 54.90 %. superando a
la obtenida en el mismo afio por el indice S & P 500 que llegd a 28.90% (Ver grafico 3).
Mientras que para finales de 1981, obtuvieron una ganancia neta de 19.40 %, en un afio en

el que el S & P 500 obtuvo un resultado negativo de 4.90%.

GRAFICO N° 3 “GANANCIAS DESPUES DE IMPUESTO”
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FUENTE Strachman 2004 “A Tiger in the lands of Bulls and Bears”

Las ganancias netas continuaron por encima de los indices de las acciones en los
afios 1982 y 1983, obteniendo resultados netos de 42.40% y 46.70% respectivamente. Al
pasar los afios, los inversionistas pudieron observar los buenos resultados que estaban
obteniendo, por ello deseaban entregar mas dinero para invertir dificultando de esta forma

la basqueda de rentabilidad y obligando a contratar mas analistas.
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En el afio 1985, Julian Robertson observaba un crecimiento sostenido en el fondo
que administraba, debe sefialarse que debido a esto y a tres factores que afectaban la
economia Norteamericana; optimismo de alza en el precio de las acciones por parte de los
inversionistas en Wall Street; mucha especulacién; y caida en el tipo de cambio del délar,
decidi6 buscar una nueva estrategia de inversion. Strachman (2004), afirma que la
estrategia Global Macro fue la que comenzaron a utilizar, intentando obtener beneficios de
las diferentes situaciones econémicas y politicas que se presentan en otras economias, asi

como la diversificacion de sus inversiones.

Julian Robertson comenzé su estrategia Global Macro apostando en contra del
Délar Norteamericano en el mercado de divisas, obteniendo gracias a la situacién presente
en el mercado un comportamiento positivo para el fondo, sin embargo, los problemas
comenzaron cuando se fueron cortos en acciones de empresas farmacéuticas que
consideraban estar sobrevaluadas, mientras que el mercado las veia subvaluadas, lo que
ocasiond presion en los precios al alza, causando pérdidas al fondo por lo que Julian
Robertson decidié comunicar a sus inversionistas que creia no poder alcanzar en 1985 los
resultados obtenidos en los primeros cinco afios, aprovechando la oportunidad para solicitar
mas dinero a los inversionistas para buscar cambiar este pronéstico. De este modo, logro
utilizar el nuevo dinero recibido para revertir las perdidas mediante una buena seleccion de
acciones y su apuesta en contra del Délar Norteamericano, teniendo una ganancia al final
del afio de 51.40% neto de comisiones sobre el 31.70% que el S&P 500 obtuvo en el

mismo periodo.

En el prospecto de Tiger Management Corp que les era entregado a los
inversionistas se establecié que el fondo se concentraria en seleccion de acciones, por lo
que si se querian realizar operaciones diferentes a estas se debia informar y solicitar
autorizacion. Por ello en febrero de 1986, Robertson se ve en la necesidad de manifestar su
intencién de incursionar en el mercado de Futuros en la modalidad de materia prima,

motivado a que en el pasado habia logrado obtener ganancias a través del mismo,
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especificamente con la plata. Una vez conseguida la autorizacién de los inversionistas, el
fondo Tiger Management Corp fue registrado en The Commodity Futures Trading

Commission permitiendo de esta forma invertir en este mercado.

A este punto en el Hedge Fund ya contaban con tres tipos de inversion: Materia
Prima, Divisas y Seleccion de Acciones, sin embargo buscando tomar actitudes mas
agresiva en el mercado deciden expandirse y crear un nuevo fondo con el nombre de Puma
Fund, el cual nos indica Strachman (2004) “obligaba a los inversionistas que quisieran
participar a mantener su inversién por no menos de 4 afios”, permitiéndole arriesgarse pero

a la vez evitando poner en riesgo su liquidez.

Para este nuevo fondo contraté a Michael Bills como jefe de inversiones, quien
venia de trabajar como trader de acciones y arbitraje en Goldman Sachs. En cuanto a
resultados, 1986 era hasta el momento el afio en el que se habia obtenido la menor de las
ganancias la cual llegé a ser de 16.20% después de comisiones, siendo por primera vez

superado por el S&P 500 que obtuvo ganancias del 18.70% (Ver gréfico 3).

El afio 1987 comenzé con un desempefio poco alentador para el fondo, logrando a
principios del afio superar al S&P 500 por muy poco y llegando a estar inclusive por debajo
en el mes de mayo. A mediados del afio se deciden en invertir en The Polar Fund, Hedge
Fund que lideraba Gilchrist Berg, y cuya principal estrategia era el mercado en corto, el
total invertido fue de 9.4 millones de USD, lo cual representaba el 4% del total de activos
del Polar Fund. De esta manera lograron revertir las perdidas y ya para finales del mes de
Julio, el fondo logré registrar ganancias del 23.00%. No obstante muchos en el mundo de
las finanzas no recuerdan positivamente el afio de 1987, el 19 de Octubre ocurrié el que
Elena Sans y Rubén J. Lapetra (2007) catalogan como “el famoso y dramatico Lunes
Negro”..., dia en el que “Wall Street registr6 la segunda mayor caida diaria de su historia —
la mayor se vivié en diciembre de 1914- en un inigualable terremoto financiero”. Por

consiguiente, era evidente que tener un afio con resultados positivo se dificultaria.
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El indice Dow Jones que representa el promedio de las 30 acciones industriales mas
significativas de la bolsa de New York, habia sufrido en un solo dia una caida de 508
puntos, ubicandose al cierre del mercado en 1.738,74 puntos (Ver Grafico N°4) . Cifra que
llego a una caida registrada en un dia de 22.60%. y que super6 el 12.80% de perdida
sufrido el 28 de Octubre de 1929 por la gran depresién. Comenta Strachman (2004) que
el panorama para el fondo tampoco fue positivo, el portafolio no se encontraba cubierto de
una forma ideal como para tomar ventaja de las pérdidas sufridas en el mercado. lo que
ocasiond que al final del afio el fondo no obtuviera ganancias por primera vez desde su

creacion, quedando con un resultado neto de -1.40% comparado con el 5.30% que tuvo el
S&P 500.

GRAFICO N° 4 “DOW JONES LUNES NEGRO 1987”
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Fuente CNNMONEY “http://buzz money.cnn.com/2012/10/1 9/black-monday/”’
Comenzando el aiio de 1988, en Tiger Management Corp decidieron trabajar en

profundizar la diversificacion de su cartera, afianzando mas sus inversiones en la estrategia
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de global macro sobre la tradicional seleccién de acciones. Robertson analizé la economia
Japonesa, determinando que se encontraba sobrevaluada y cerca de una caida en los precios
de las acciones, decidié incursionar a este mercado asumiendo posiciones cortas en las
acciones que consideraban menos atractivas y largas en las acciones que consideraban mas
atractivas. Ademds de esto, incursion6 en el mercado de divisas y bonos japoneses con
posiciones cortas, pero el asumir tantas posiciones cortas exponia en una proporcién alta el
fondo, motivo por el cual seleccioné también algunas acciones que consideraban
prometedoras para asumir una posicién larga, terminaron el afio con ganancias después de

comisiones del 21.60%.

En 1989 la firma tuvo una combinacion de estrategias entre las que se destacé la
seleccion de acciones, produciendo nuevamente un afio provechoso. Invirtieron en acciones
como United Airlines, American Airlines, Walmart, ToysRUs, Merk y Jhonson & Jhonson,
asi como la adquisicion de bonos de compaiiias considerados chatarra que rendian hasta un
30 % y la incursién en el mercado Aleman a través de la compra de acciones. Los
resultados fueron nuevamente positivos, obteniendo asi ganancias del 49.90% neto,
superando de esta forma en 18.20% los resultados obtenidos por el S&P 500, indice que se

ubico en 31.70% en el mismo periodo.

Transcurridos 10 afios en la vida del Fondo, periodistas financieros comenzaron a
relatar sobre el gran desempefio que Tiger habia tenido, publicidad que: “traeria consigo
una nueva ola de inversionistas y fondos de inversién con ganas de colocar su dinero en el
fondo” Strachman (2004). Para 1991 el Hedge Fund culminaria con ganancias del 45.60%
gracias a que su portafolio gozaba de acciones en empresas, que soportarian una posible
recesion Norteamericana, con una postura corta en bancos extranjeros y domésticos, y una
posicion larga en Marcos Alemanes, la cual consideraba la mejor opcidn en caso de que la

recesion golpeara Estados Unidos y Europa.
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Avanzando a 1992, Tiger Management ya administraba 2.000,00MM de USD, una
cifra extraordinaria considerando que comenzaron administrando solo 8 MM de USD y ya
para el afio 1993 registré la ganancia mas alta en la historia de la firma, la cual se ubicé en

un 64.40% neto de comisiones (Ver grafico 3).

En 1995 y 1996 la firma alcanzé 8.000,00MM de USD en activos y una ganancia
neta de comisiones combinada en los dos afios del 50,00 %, para el momento, se habia
acentuado en gran medida la estrategia global macro. En el portfolio de Tiger Management
Corp, podian encontrarse sus inversiones tradicionales, asi como papeles a corto plazo en
deuda Canadiense e Italiana, a largo plazo en bonos de Nueva Zelanda, deuda y acciones
rusas, hasta un nimero de posiciones cortas en acciones Japonesas y Mexicanas. Al mismo
tiempo nos comenta John Brimelow (1997) que Julian Robertson se interes6 en comprar el
metal paladio motivado a...“el gran déficit en el que se encontraba este metal”, con lo que

estimaba un incremento en el precio a corto plazo.

Los problemas para el fondo comenzaron en el afio 1998 cuando registraron
pérdidas del 3.90%, seglin un articulo publicado en Cnnmoney,' en el mes de Octubre
apostaron en contra del Yen y a favor del délar que caeria fuertemente ocasionando
pérdidas del 10%, ademds de esto, semanas antes habian tenido pérdidas por inversiones en
contra del mercado japonés. Robertson pensé segiun Strachman (2004), que el problema
para el Fondo era la cantidad de activos que manejaba, lo que les dificultaba movilizar sus
inversiones. En 1999 los resultados del fondo estuvieron en rojo nuevamente, pero esta vez
las pérdidas fueron del 19% (Ver grifico 3). Los activos manejados en el fondo habian
caido desde 21 mil millones de USD a 8 mil millones de USD para marzo del afio 2000 que
junto a las pérdidas de 1999 acumulaban un 43% gracias a la llamada burbuja tecnolégica,

momento en el que las acciones de las empresas tecnoldgicas fueron al alza, acciones en las

' Tiger fund tamed by yen (http://money.cnn.com/1998/10/08/markets/tiger/)
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que el fondo habia adquirido una posicién corta, motivado a que consideraban que se

encontraban sobrevaluadas.

Es asi como el 30 de Marzo del aiio 2000, Julian Robertson decide escribirles lo que
seria la dltima carta a los inversionistas, en la que anunciaba el cierre del Hedge Fund:

(Traduccion Propia del inglés al espaiiol).

“En mayo de 1980, Thorpe McKenzie y yo comenzamos los fondos Tiger
con un capital total de $ 8,8 millones. Dieciocho afios més tarde, los $ 8.8
millones habian crecido a $ 21 mil millones, un aumento de mas del 259.000
por ciento. Nuestra tasa compuesta de retorno a los socios durante este periodo
después de todos los gastos fue de 31,7 por ciento. Nadie tenia un mejor
registro.

Desde agosto de 1998, los fondos de Tiger han tropezado y los
inversionistas de Tiger han apostado fuertemente con sus bolsillos, es
comprensible que durante ese periodo, los inversionistas hayan retirado unos
7,7 mil millones délares del fondo. El resultado de la desaparicion del valor de
la inversion y los retiros de los inversionistas ha sido una erosién financiera
estresante para todos nosotros. Y no hay ninguna indicacién real de un ripido
final a la vista.

Y ;/qué es lo que quiero decir con, "no hay un rapido final a la vista?"
(Qué es "fin" y fin de? "Fin" es el final del mercado bajista en acciones de
valor. Es el reconocimiento de que las acciones con retornos de efectivo en caja
de 15 a 25 por ciento, independientemente de su rendimiento en el mercado a
corto plazo, son grandes inversiones. "Fin" en este caso significa un comienzo
para los inversionistas en general a dejar a un lado el impulso y la ganancia
potencial a corto plazo en las acciones altamente especulativas para tomar las
acciones disponibles mas seguras, aun histéricamente con altos rendimientos.

Hay mucho de qué hablar acerca de la nueva economia (es decir, Internet,
tecnologia y telecomunicaciones). Sin duda, la Internet estd cambiando el
mundo y los avances de la biotecnologia seran igualmente sorprendentes. La
tecnologia y las telecomunicaciones nos traen oportunidades que ninguno de
nosotros habia sofiado.

"Evita la vieja economia e invierte en la nueva y olvidate del precio”,
proclaman los expertos. Y en verdad, esa ha sido la manera de invertir en los
altimos dieciocho meses.
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Como ustedes me han escuchado decir en muchas ocasiones, la clave del
éxito de Tiger en los dltimos afios ha sido un compromiso firme en comprar las
mejores acciones e ir en corto con las peores. En un entorno racional, esta
estrategia funciona bien. Pero en un mercado irracional, donde los ingresos y
las consideraciones de precios quedan en un segundo plano sobre los clics del
mouse y el impulso, esa légica, como la hemos aprendido, no cuenta para
mucho.

La tecnologia actual, la moda del Internet y las telecomunicaciones,
impulsada por los deseos de rendimiento de los inversionistas, administradores
de dinero e incluso los compradores financieros, sin saberlo, estan creando una
piramide de Ponzi destinada a colapsar. La tragedia es, sin embargo, que la
Unica manera de generar resultados a corto plazo en el entorno actual es
comprar esas acciones. Eso hace que el proceso sea auto-perpetiio hasta que la
piramide finalmente colapse gracias a su propio exceso.

Tengo mucha fe de pesar que "esto también pasard”. Hemos visto periodos
maniacos como estos antes, y sigo confiando en que a pesar de la
desaprobacién actual en la que me encuentro, la inversién de valor sigue siendo
el mejor camino. Sélo que hay demasiada recompensa en determinadas
acciones mundanas, que la vieja economia ignora. Esta no es la primera vez
que la accién del valor ha tomado una paliza. Muchos de los grandes
inversionistas de valor produjeron terribles rendimientos desde 1970 hasta
1975 y desde 1980 hasta 1981, pero luego volvieron a sus caudales.

La dificultad es predecir cuando ocurrirs este cambio y en este sentido no
tengo ninguna ventaja. Lo que si sé es que no hay ningiin punto en someter a
nuestros inversionistas al riesgo en un mercado que francamente no lo
entiendo. En consecuencia, después de examinar a fondo, he decidido devolver
todo el capital de nuestros inversionistas, y derribar la cortina de los Tiger
Funds. Ya hemos liquidado gran parte de la cartera y planeamos devolver los
bienes tal como se indica en el plan adjunto.

Nadie desea mds que yo haber tomado este curso previamente. De todos
modos, ha sido una experiencia agradable y gratificante de 20 afios. Los
triunfos de ninguna manera han sido totalmente disminuidos por los recientes
reveses. Desde su creacién, una inversién en Tiger ha tenido un crecimiento
neto de honorarios de 85 veces, mas de tres veces el promedio del S & P 500 y
multiplicado por cinco-y-una-mitad que el indice Morgan Stanley Capital
International World. Lo mejor de todo por mucho, ha sido la oportunidad de
trabajar en estrecha colaboracién con un grupo tnico de los compafieros de
trabajo e inversionistas.
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Por cada minuto de ello, los buenos tiempos y los malos, las victorias y las
derrotas, hablo por mi mismo y por una multitud de Tigers del pasado y el
presente que les agradecemos desde el fondo de nuestros corazones.”

IV.2.3 Conclusion

Tiger Management Corp fue un Hedge Fund que se caracterizd por los buenos
resultados que obtuvieron y por durar 20 afios en operatividad, cifra que supera la edad
media de los mismos que segiin comenta Rayén (2010) es de 4 afios (p.58). Julian H
Robertson fue quien Fund6é e impulsé los logros que cosecharon, las estrategias y
decisiones tomadas les permiti6 pasar de un capital total inicial recaudado de 8 millones de
USD en el afio de 1980, a manejar 21.000,00 millones de USD en 1998, logrando obtener
durante su existencia un rendimiento superior al 30,00%, cifras que fueron atractivas y muy

lucrativas para los inversionistas que decidieron participar.

El Hedge Fund comenzoé implementando la estrategia Long/Short Equity,
decidiendo correctamente las posiciones en corto y largo que debian asumir, obteniendo de
esta forma resultados muy positivos que captaban la atencién de nuevos inversionistas.
Agregaron la estrategia Global Macro, con el fin de poder diversificar la gran cantidad de
dinero que estaban administrando, permitiéndoles invertir en acciones de otros paises, e
incursionar en el mercado de la Materia Prima y divisas. La comunicacién era una de las
claves del éxito obtenido por Tiger, siempre informaban a los clientes sobre el
comportamiento del mercado, las opciones de inversion que tenian, asi como los resultados
y riesgos afrontados, buscando inclusive en muchas oportunidades escuchar la opinién de
los mismos, ademis de esto, los clientes no tenian la obligacién de mantener su dinero por
un tiempo determinado como sucede en otros Hedge Funds que buscan cubrirse de un
riesgo de liquidez, en este sentido, observamos que no existia un alto riesgo para los

inversionistas al invertir en este fondo, sino mas bien para Tiger quienes corren el riesgo de
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que por tomar malas decisiones, pudieran enfrentar una corrida de fondos que los obligara a

encontrarse en una situacion de iliquidez que causara su cierre.

Las instituciones financieras siempre tienen en su operaciéon un grado de
apalancamiento que les permite maximizar sus ganancias, en el caso de los Hedge Funds,
es muy comun que los niveles de apalancamiento sean muy altos. Tiger Management Corp
siempre estuvo pendiente de no tener altos niveles de apalancamiento, ademas de invertir
en los mercados de manera equilibrada, evitando que por necesidad de cambiar
rdpidamente las inversiones pudieran afectar su movilidad en los mismos. Motivado a esto,
se puede percatar que el riesgo sistémico que este Hedge Funds representaba no era alto, de
hecho, su cierre no afectdé a los mercados e inclusive lograron reembolsar a los

inversionistas el total de lo invertido.

Julian Robertson siempre estaba atento a nuevas inversiones y sabia como
diversificarlas, sin embargo, en el afio de 1999 comenz6 la llamada burbuja tecnolégica,
momento en el que las nuevas empresas de tecnologia e internet tuvieron un auge
inesperado desde su punto de vista. En carta enviada a los inversionistas les informé
después de perder 43% desde 1999 hasta marzo del afio 2000, que no se encontraba en
capacidad de invertir en este nuevo mercado en el que las acciones de “calidad” no se
estaban tomando en cuenta, y que con el clic de un mouse, llevado por el impulso de los
inversionistas, no era posible descifrar. En este momento es cuando decide cerrar todos los

fondos pertenecientes a Tiger Management Corp.
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IV.3 Amaranth Advisors LLC

1V.3.1 Constitucion

Amaranth Advisors LLC, fue un Hedge Fund Fundado en Septiembre del afio 2000
por Nicholas Maounis. El capital aproximado con el que Amaranth inici6 sus operaciones
fue de 200 millones de USD, de los cuales seglin Chincarini (2007) provenian un 60% de
Fondos de Fondos, 7% de Compaiiias de Seguros, 6% de Pensiones, 6% de inversionistas,
5% de Instituciones Financieras, 2% en donaciones y 3% de capiial propio, el cual no
tomaba parte de los gastos de gestion e incentivos. (p.92).

El monto minimo para invertir en Amaranth era de 5 millones de USD, cobraban un
20% sobre las ganancias del fondo, asi como un 1,50% sobre los activos, adicionalmente
tenian que cumplir un nivel méximo de ganancias para cobrar los incentivos. Los retiros
que quisieran realizar los inversionistas podian hacerlo después de 13 meses, caso
contrario, debian avisarlo con 90 dias de anticipacion. Al transcurrir los 13 meses, los
inversionistas solo podian realizar los retiros de forma trimestral, especificamente en los
meses de enero, abril, mayo y octubre a través de una notificacion por escrita 45 dias antes
junto a una comisién por retiro que se les cobraba del 2.50%. Las ganancias obtenidas,
podian ser retiradas anualmente a través de solicitud por escrito con 45 dias de antelacion,
y a partir de febrero del 2005, se les exigia a los nuevos inversionistas mantener su dinero

por 2 afios.




IV.3.2 Desempeiio

Amaranth Advisors fue un fondo multi-estratégico especializado en bonos
convertibles, derivados de energia, y en fusiones, compras y reestructuraciones de
empresas. En los primeros afios registraron buenos resultados, desde el afio 2001 hasta el
2003 consiguieron ganancias del 29%, 15% y 21 % respectivamente. Para el afio 2002
deciden incursionar en el mercado de energias, mercado en el que seglin comentan Heinz,
Lyles y Williams (2011) decidieron invertir el 2% de su cartera, cifra que ante los
resultados poco alentadores que observaron comenzando el afio 2004 gracias a que las
inversiones en Bonos Convertibles caia y las de las inversiones en acciones se mantenia sin
generar beneficios, decidieron expandir.

Con este fin contrataron a Brian Hunter quien tenia la reputacién de ser uno de los
mejores traders de energia para la fecha, cuando segin Burton y Strasburgs (2006),
trabajando como trader en la mesa de energia del Deutsche Bank logré obtener ganancias
de 69 millones de USD en los afios 2001 y 2002, logrando asi conseguir liderar la mesa que
se encargaba del gas. Culminaron sus relaciones con el Deutsche Bank tras ser acusado de
perder 50 millones de USD en una semana, sin embargo, Hunter decia en su defensa ante la
corte que en neto proporcioné una ganancia de 100 millones de USD.

Desde que Brian Hunter se integr6 al Fondo, los resultados en la mesa de energia de
Amaranth rindieron frutos, observandose ganancias de 1000 millones de USD en este tipo
de inversiones para el afio 2005, esto gracias a un fuerte grado de apalancamiento que
utilizaron para invertir en el gas natural, mercado que se vio beneficiado por los huracanes
Katrina y Rita. En esta fecha el fondo ya tenia un total de activos administrados de
8.500,00 millones de USD, ubiciandose segin Hedge Fund Research en el puesto nimero
39 de la lista de fondos mas grandes.

Después del exitoso afio 2005 que tuvieron gracias a las apuestas de Brian Hunter
en el mercado del gas natural, Nicholas Maounis decidi6 confiarle con 1000 millones de

USD para administrar en su mesa, quien 4 semanas después los aprovecho para generar 300
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millones de USD mas de ganancias. La estrategia de inversién que utilizaba Hunter habia
sido esencialmente la misma desde que comenz? a laborar en Amaranth, el apostaba en que
la diferencia entre los precios del gas natural en los meses de invierno que lo representaba
marzo, con los meses del verano que lo representaba abril, se iban a ampliar. Sin embargo,
en el mes de mayo del 2006 comenzaron a surgir problemas cuando el diferencial entre los
contratos de octubre y enero, otra forma que tenia para apostar por el gas natural entre
meses frios y calientes, se contrajeron en vez de ampliarse de 3,64 USD a 3,27 USD,
situacion que causé pérdidas de 1000 millones de USD. Para este momento Hunter
controlaba el 56% de la cartera de Amaranth.

A pesar de esta situacion, los inversionistas aportaron en el mes de mayo 379,40
millones de USD, logrando obtener beneficios entre los meses de junio y agosto de
1.350,00 millones de USD, superando asi la pérdida del mes de mayo, sin embargo, el 14
de septiembre registraron una nueva pérdida de 560 millones de USD cuando los precios
del gas natural cayeron motivado a un incremento en los inventarios gracias a un clima mas
frio que hizo que disminuyera la demanda del uso de aire acondicionado, el diferencial
entre los contratos de marzo 2007 y abril 2007 se habia cerrado a 0,63 USD desde 2.00
USD (Ver grafico nimero 5). Las pérdidas continuaron en la semana llegando a 6.000,00
millones de USD y ubicdndose con esto en una de las pérdidas mas grandes que ha

registrado los Hedge Funds en su historia.

Después de esta situacion el fondo cerr6 sin poder devolverles a los clientes lo
invertido. Seglin Aragones y Blanco (2007), Amaranth trat6 de llegar a un acuerdo con los
inversionistas para evitar una demanda, sin embargo, la asociacién de jubilados del
condado de San Diego que tenia depositado 175 millones de USD en el fondo los demando
por fraude debido a que el fondo, gestioné una unica estrategia basada en la toma de
grandes y arriesgadas posiciones en derivados de gas natural, aumentando en gran medida

el riesgo del mismo y saliéndose de la estrategia multiple que ellos utilizaban.
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GRAFICO N° 5 “EVOLUCION ENTRE EL PRECIO DE LOS CONTRATOS DE GAS NATURAL
MARZO Y ABRIL 2007 EN EL ANO 2006”
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IV.3.3 Conclusion

Amaranth Advisors LLC era un fondo multi-estratégico, que comenzd con un
capital de 200 millones de USD y lleg6 a administrar un total de 9.200 millones de USD.
Invertir en este fondo era un poco riesgoso motivado a que dentro de sus politicas, tenian
condiciones para él retiro de las inversiones por parte de sus clientes, situacion que les
permitia evitar problemas de liquidez y poder apalancarse un poco mas de lo normal. Para
retirar el dinero los inversionistas debian esperar 13 meses y tenian que solicitarlo de forma
escrita y con 45 dias de antelacion, desde febrero del 2005, se les exigia mantener 2 afios
sus inversiones.

El fondo comenzd obteniendo buenos resultados, sin embargo, luego de cierto
tiempo concentraron los resultados positivos en las inversiones realizadas por su trader
estrella Brian Hunter, quien se encargaba de las inversiones en el mercado de energia, es
asi como deciden enfocar gran parte de su cartera en este mercado olvidando una de las
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precauciones basicas que deben de tener los inversionistas como lo es la diversificacion,
adicionalmente a esto, Brian Hunter repitié tres veces la misma estrategia con el mercado
de gas, las probabilidades de que el comportamiento en el fuera el mismo era muy dificil,
esto ocasiono que el fondo perdera 6000 millones de USD, lo que representaba el 65% de
su valor, y tuvieran que cerrarlo.

Gracias a las condiciones que tenian los inversionistas, estos no pudieron en su
mayoria recuperar el dinero invertido, montos muy altos ya que lo minimo para poder
invertir en este fondo eran 5 millones de USD. Por otra parte, Amaranth llego a tener en su
posicion en gas equivalente al 5% del consumo total anual del gas natural en los Estados
Unidos, lo que causo un incremento en los precios de esta materia prima, elevando el costo

a las empresas que proporcionaban este servicio y por ende el precio a pagar de los

consumidores.



IV.4 Analisis comparativo

Hemos visto como ha sido la constitucion y el desempefio que han tenido los fondos
estudiados, cudles han sido las malas y buenas decisiones que tomaron, los riesgos que
asumieron y las estrategias que utilizaron. Ahora vamos a realizar un analisis comparativo

que nos permitird observar las semejanzas y diferencias existentes entre estos:

1V.4.1 Recursos Humanos

Los Hedge Funds, son fondos de participacion limitada en los que los inversionistas
deben colocar por lo menos 1 millén de USD para ser incluidos, por esto, uno de los
factores mas importantes antes de tomar la decision de invertir en ellos es quien seré el
gestor que tomara las decisiones de inversion, ya que es a €l a quien le depositardn la

confianza para el manejo de su dinero.

En los casos estudiados se observa como este factor fue de vital importancia en el
crecimiento de los fondos de inversion, entre los casos estudiados, Long Term Capital
Management fue el fondo que constituy6 uno de los mejores equipos de inversién bajo el
mando de John Meriwether, quien obtuvo un MBA de la Universidad de Chicago y antes
de Fundar Long Term Capital Management, llevaba la mesa de Arbitraje de Salomon
Brothers. Precisamente desde Salomon Brothers saco su filosofia, la cudl era poco usual
para la época, de contratar para su mesa de inversiones a matematicos capaces de realizar
modelos que les permitieran predecir el mercado, buscaba personas muy inteligentes que no

se dejaran llevar por las usuales corazonadas de los traders tradicionales.

El equipo que constituyé en Long Terma Capital Management estaba conformado
por Eric Rosenfeld Economista con Ph.D. en finanzas del Instituto de Tecnologia de

Massachussetts (MIT); Victor J. Haghani, master en finanzas de la London School of
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economics; Gregory Hawkins con un Ph.D. en finanzas del MIT; William Krasker,
Matematico que también tenia un Ph.D en finanzas del MIT; Lawrence Hilibrand quien
tenia dos titulos del MIT; y a quienes compartirian el premio nobel de economia en el afio
de 1997 por el modelo Black-Scholes, Robert C. Merton profesor de la escuela de finanzas
de Harvard, y Myron Scholes economista egresado de la Universidad de Chicago con un

MBA y PHD del University of Chicago Booth School of Business.

En cuanto a Tiger Management Corp el caso es un poco diferente, el fondo fue
Fundado por Julian H. Robertson quien se gradu6 en la Universidad de Carolina del Norte
en el afio de 1955, sirvié como oficial en la Marina de los EE.UU. Fue director de la firma
de valores Kidder Peabody & Company, en 1957 y para 1974 se convirtié en Presidente
del Consejo y Director General de Webster Management Corporation, hasta su partida en
1978. Es asi como en 1980 decidié utilizar la experiencia ganada para comenzar el Hedge

Fund Tiger Management Corp.

Al principio solo logro recaudar 8 millones de USD, pero gracias a la confianza
ganada para con sus inversionistas por las buenas inversiones que realizaba, logr6 llegar a
administrar méas de 21.000,00 millones de USD, ganando una gran reputacién en los
mercados financieros. Después de una serie de malas inversiones motivado a la burbuja
tecnoldgica que estaba comenzando, Robertson decidi6 cerrar el fondo gracias a que no se
sentia en capacidad de entender en ese momento en donde se encontraban las buenas

inversiones.

Luego del cierre de Tiger Management Corp, pasé su legado a los que hoy son
llamados Tigers Cubs (Cachorros del tigre), quienes eran gerentes y analistas que, con la
ayuda financiera de Julian H. Robertson, comenzaron a constituir sus propios fondos, los

cuales son llamados hoy en dia Tigers Seeds (semillas del tigre).

Por su parte, Amaranth Advisors fue Fundado por Nicholas Maounis quien a pesar
de haber constituido un Hedge Funds multi-estratégico, decidié enfocarse en el mercado de

energias constituyendo una mesa liderada por Brian Hunter, uno de los mejores traders de
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energia para la fecha quien venia de trabajar en el Deutsche Bank donde logré obtener

ganancias de 69 millones de USD en los afios 2001 y 2002.

1V.4.2 Estrategia

Otro factor importante que deben tener en cuenta los inversionistas al momento de
invertir en un Hedge Fund, es la estrategia que utilizaran los mismos, esta es la que le dard

al gestor de los fondos los lineamientos a seguir al momento de constituir su cartera.

En el caso de Long Term Capital Management, tenian como estrategia a seguir la
del Market Neutral Arbitrage, la cual consiste en aprovechar las imperfecciones del
mercado adquiriendo posiciones cortas y largas de instrumentos similares, de esta manera
se evita un riesgo de mercado porque se supone que la tendencia al alza o a la baja que

tengan estos instrumentos seran las mismas pero con distinta proporcion.

Este tipo de estrategia no trae consigo una gran rentabilidad, por lo que para poder
conseguir ganancias significativas los fondos deben apalancarse en proporciones bastante
altas. La estrategia fue utilizada principalmente por el fondo asumiendo posiciones largas
con la deuda soberana de algunos paises considerados emergentes, y posicién corta con los
que son considerados refugios, esto con el fin de que la brecha existente entre sus precios

terminaria cerrandose motivado a que al vencimiento todos los bonos tienden a valer un
100%.

El problema con la posicion que asumié Long Term Capital Management, es que en
el afio de 1998 Rusia declar6 impago de sus bonos, lo que ocasion6 lo que llaman una
“huida a la calidad” en la que los inversionistas buscaban comprar bonos de los paises que
son considerados refugio como Estados Unidos y Alemania, asi como salir de la posicion
de los bonos emitidos por los paises emergentes, debido a esto la brecha en vez de cerrarse
se abrié mucho mads, trayendo consigo perdidas muy altas para el fondo motivado a que no

podian salir de su posicion oportunamente, lo que lo llevo a la quiebra.
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El fondo Tiger Management Corp comenzé utilizando la estrategia Long/Short
Equity, la cual hacia que Julian Robertson concentrara sus inversiones en la seleccion
oportuna de las acciones que cotizan en la bolsa de valores, gracias a las conexiones que
tenia y una gran habilidad para saber con cuales acciones asumir posicién corta y con
cuales asumir una posicion larga, lograron obtener grandes ganancias en los primeros afios,
permitiéndoles crecer rapidamente y pasar de manejar 8 millones de USD al momento de

fundar el Fondo a 21 mil millones de USD en el afio de 1998.

A medida que el fondo crecia, las posibilidades de inversion eran menores, por esto
tuvo que solicitar a los inversionistas agregar dentro de las oportunidades de inversion la
Materia Prima y ademas incorporar la estrategia Global Macro que le permitia expandir sus
inversiones fuera de los Estados Unidos. El fondo tuvo un desempefio muy bueno, logrando
inclusive superar en muchas oportunidades el rendimiento promedio que tuvieron
indicadores de la bolsa norteamericana como el S&P 500, cabe destacar que lo que influyd
en el cierre del fondo fue la burbuja tecnolégica del afio 2000 que dificult6 una acertada
seleccién de acciones, el fondo tuvo en total 20 afios de operatividad, cifra muy alta

considerando que en promedio este tipo de fondos duran 4 afios.

En cuanto a riesgo asumido, la estrategia con la que comenzé a funcionar el fondo
Amaranth Advisor es la ideal, el fondo comenzé como un Hedge Fund Multi-estratégico
que le permitia al gestor, en este caso Nicholas Maounis, invertir en distintos mercados e
utilizar varias estrategias permitiéndole de esta forma una mayor diversificacion. Los
rendimientos que estaban teniendo en las diversas estrategias mantenidas no eran muy
alentadores, por lo que en el afio 2004 decidieron enfocarse en el mercado que les estaba
otorgando mayores beneficios, es asi cuando deciden destinar el 2% de su cartera en el
mercado de energias, esto les permitié obtener ganancias superiores a las del promedio de

los fondos Multi-estrategicos de la fecha.

Para el afio 2006 el fondo habia destinado mas de la mitad de su cartera en el

mercado de energia, situacién que iba en contra de la estrategia principal del fondo y los
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hacia muy vulnerables a lo que pudiera suceder en este mercado, es asi cuando las perdidas
comenzaron motivado a que hubo un movimiento inesperado en los precios del futuro del
gas natural, lo que ocasioné que motivado a lo expuestos que se encontraban en este
mercado, no pudieran salir de la misma asumiendo de esta forma una de las perdidas mas
grandes en la historia, la misma fue de 6.000,00 millones de USD y trajo consigo el cierre
del fondo.

Ante esta situacion la asociacion de jubilados del condado de San Diego que tenia
depositado 175 millones de USD los demand6 por fraude debido a que el fondo, gestiond
una lnica estrategia basada en la toma de grandes y arriesgadas posiciones en derivados de
gas natural, aumentando en gran medida el riesgo del mismo y saliéndose de la estrategia

miltiple que ellos utilizaban y para la cual habian invertido su dinero.

IV.4.3 Riesgo Asumido

El riesgo a asumir es uno de los principales factores que debe tomar en cuenta
cualquier gestor de carteras de inversiones, en el caso de los Hedge Funds no es diferente,
sin embargo, el hecho de que los mismos no estén regulados les otorga a los gerentes
libertad en las inversiones a realizar asi como el nivel de apalancamiento a obtener, motivo
por el cual gracias a la bisqueda de ganancias, en muchas oportunidades dejan a un lado la
cobertura de riesgos. Es siempre importante diversificar la cartera de inversién, asi como
también evitar un apalancamiento excesivo que pueda ocasionar un impago de deudas y

grandes problemas de liquidez.

En el caso de Long Term Capital Management, se observé como se aprovecharon
de los beneficios que les otorgaban los bancos para prestarles dinero y lograron incrementar

su posicién neta a niveles bastante altos, alcanzando con esto un apalancamiento que llegd
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en el momento de la crisis rusa a ser de 55 a 1, haciendo imposible revertir las pérdidas
motivado a que tampoco se encontraban diversificados correctamente, teniendo una
exposicién muy alta ante el mercado de deuda emergente, mercado que ante esta crisis se

vio muy golpeado.

Tiger Management Corp tuvo més cautela en cuanto al riesgo a asumir, por este
motivo el fondo logré durar 20 afios. Las decisiones que tomé Julian Robertson permitian
que ¢l fondo pudiera adaptarse a las diversas situaciones que les presentara el mercado,
teniendo un nivel de apalancamiento de 1 a 4 el cual es moderado para el tipo de fondo que
manejaban y ademds de buscar invertir en muchos mercados logrando siempre una buena
diversificacion. Cuando observaban en sus posiciones alguna vulnerabilidad, lo informaban
a los inversionistas quienes siempre estaban al tanto sobre el riesgo que enfrentaba su

dinero.

Por su parte Amaranth Advisors era un fondo Multi-estrategico, sin embargo vieron
posibilidades de obtener ganancias en el mercado de energia y destinaron en el 2006 mas de
la mitad del fondo en ese mercado, asumiendo asi un riesgo muy alto por lo vulnerable que
se vieron al no haber realizado una buena diversificacién de su cartera, ademas de esto, los
niveles de apalancamiento que alcanzaron llegaron a ser de 1 a 8, lo cual es un nivel alto

considerando que el promedio para los Hedge Funds es dela4.
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TABLA N° 2 “CUADRO COMPARATIVO DE LOS HEDGE FUNDS”

HEDGE FUND

LONG TERM
CAPITAL
MANAGEMENT

TIGER
MANAGEMENT

AMARANTH
ADVISORS LLC

'|cholas Maoums

2000

6 ANOS

$200 00.000, 00

NIVEL MAXIMO DE

APALANCAMIENTO ARl s e
‘MO ECISION PROPIA - QUIEBRA
ESTRATEGIA MARKET NEUTRAL | (;Sl'f/ SS!%ZTAL CONVERTIBLE
PRINCIPAL ARBITRAGE b ARBITRAGE

FUENTE Lowenstein 2000 “When Genius Failed: The Rise and Fall of Long Term Capital Management”; Strachman
2004 “A Tiger in the lands of Bulls and Bears”; Muhamad (2011) “Analysis of the Fall of Amaranth Advisors Lic"”
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

V.1 Conclusiones

El trabajo de grado realizado, ayudé a conocer mas sobre uno de los estilos de
inversion que ha ganado auge en los ltimos afios en los mercados financieros gracias a la
utilidad que suelen traer consigo, una utilidad que supera las que ofrecen las inversiones
tradicionales. A través del estudio realizado a tres Hedge Funds o Fondos de Inversion
Alternativa, se evidencio lo riesgoso que estos fondos pueden ser, asi como el por qué han
fracasado, permitiendo al lector analizar herramientas que le permitirdn decidir si vale o no
la pena invertir en este tipo de fondos, asi como ayudarlo a analizar cudl seria la mejor

opcion.

V.2 Recomendaciones

El andlisis metédico desarrollado de los tres casos del presente trabajo de
investigacion, permitié entender lo complejo que es invertir en los Hedge Funds, asi como
también proporcionar diferentes lecciones, por medio de la comprension de las
circunstancias y decisiones que llevaron al fracaso de los casos de estudio, por lo que se
busca a través de estas recomendaciones facilitar a los inversores que quieran participar en
este tipo de fondos una serie de sugerencias que se deben tener antes de involucrarse con

esta alternativa de inversion.
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1.

Comprender que al invertir en Hedge Funds se estd expuesto a mayores riesgos:
principalmente porque estos asumen mayores riesgos que las inversiones
tradicionales, debido a que en su mayoria suelen utilizar altos grados de
apalancamiento para aumentar sus beneficios, y en segunda instancia, porque
operan sin un ente regulador, lo cual ocasiona que el inversor este totalmente
expuesto sin ningtn tipo de proteccion.

Los Hedge Funds no asumen el mismo riesgo: No es lo mismo invertir en un fondo
con estrategia Long/Short Equity que en uno que tenga como estrategia el Market
Neutral Arbritage. La gran cantidad de estrategias y la diversidad de mercados en la
que operan generan diferencias de rentabilidad en los fondos, entre las mas
rentables y menos rentables y que se debe tener en cuenta que hay fondos mas
arriesgados que otros, no todos los hedge Funds asumen el mismo riesgo ni de la
misma manera.

Verificar la diversificacién de fondos y vigilar las rentabilidades anormales: A
pesar de que en este tipo de inversiones no se tiene muchas veces acceso a las
posiciones en que se invierte, no se debe hacer caso omiso a los riesgos asumidos
con ellos, estos se puede supervisar por medio de la comparacion de rentabilidades
obtenidas segin la media de su categoria, es decir, un fondo que obtiene en
términos mensuales o trimestrales y de forma recurrente, rentabilidades muy por
encima o muy por debajo de la media de su categoria esconde en muchas ocasiones
una toma de riesgo por encima de la de sus competidores. Con respecto a la
diversificacién, se sugiere comprobar que el fondo mantenga inversiones en
diferentes mercados, que maximiza el retorno para un nivel de riesgo dado, y no al
revés. En el caso Amaranth, se observo que tenian posiciones muy concentradas en
el mercado de energia y una vez que surgieron dificultades, su posicién quedo
totalmente expuesta.

4. Para Invertir en los Hedge Funds, debe entenderlo: si desconoce de las

estrategias utilizadas por el fondo, si no comprende el proceso de inversion del
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gestor, es mejor que no invierta en ¢l. Los Hedge Funds son complejos, y requieren
de atenciones mayores.

. La importancia del factor humano: el factor humano es en muchos casos el
principal responsable del desastre. Al momento que se decida seleccionar un Hedge
Fund, es de suma importancia conocer el equipo del trabajo del mismo, ya que son
ellos quienes asumiran las posiciones por el inversor, la experiencia y el curriculo

académico pueden definir las estrategias que utilizaran.
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