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1. Introducción 

La creciente expansión de la industria
de hedge funds en los últimos años y su
importancia como participantes activos en
los mercados financieros ha motivado un
intenso debate acerca del papel de estas
instituciones financieras y sus efectos so-
bre la estabilidad e integridad del sistema
financiero internacional. Así se pone de
manifiesto en los últimos Informes de
Estabilidad Financiera elaborados por di-
versos organismos internacionales (1).
Esta preocupación se ha acentuado a
partir de la aparición de episodios de co-
lapso de hedge funds, tales como LTCM

en 1998 y más recientemente Amaranth
en 2006 (2). Factores tales como el inte-
rés por el crecimiento y la diversificación
de las fuentes del negocio bancario, el
empleo de los hedge funds como vende-
dores de protección para los productos fi-
nancieros derivados o estructurados ofre-
cidos a una parte de la clientela o la
ampliación de las posibilidades de trading
han motivado un incremento de la activi-
dad desarrollada por el sistema bancario
con la industria de hedge funds. 
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(1) Véanse, por ejemplo, los últimos Informes de
Estabilidad Financiera del Fondo Monetario Internacional.

(2) Long Term Capital Management fue creado en
1994 por John Meriwether, un alto ejecutivo de Salomon
Borthers, y contaba entre los miembros de su Consejo
con la presencia de Myron Scholes y Robert Merton, quie-
nes compartieron el premio Nobel de Economía de 1997.
La crisis financiera asiática en 1997 y el colapso de la
deuda rusa en agosto del año siguiente le ocasionaron
unas pérdidas de 4.600 millones de dólares. Amaranth ex-
perimentó una pérdida de 6.500 millones de dólares, el
mayor colapso de la historia del sector, tomando posicio-
nes especulativas en futuros sobre el gas natural. 
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En su acepción más habitual se entien-
de por hedge fund un vehículo colectivo
de inversión que presenta las siguientes
características: 

— Bajo grado de regulación de su ac-
tividad financiera. 

— Ausencia de restricciones en cuanto
a su política de inversiones: tipos de instru-
mentos financieros, divisas o mercados. 

— Institución domiciliada en general
en centros financieros offshore. 

— Estructura de comisiones vinculada
a la rentabilidad obtenida. En ocasiones,
la comisión del gestor está condicionada
a que el hedge fund alcance un umbral
mínimo de rentabilidad (hurdle rate).
Además, en el cálculo de la comisión por
performance se suele fijar habitualmente
una «marca de agua» (high water mark),
de forma tal que el gestor no será retribui-
do si el Net Asset Value por acción del
fondo no supera el nivel máximo alcanza-
do por este parámetro en periodos ante-
riores (3). 

— Intermediario inicialmente orienta-
do hacia inversores institucionales e indi-
viduos de rentas altas, aunque con una
tendencia en la actualidad hacia el merca-
do minorista. 

— Uso intensivo del apalancamiento
financiero, de forma tal que el importe to-
mado a préstamo por el hedge fund repre-
senta un múltiplo elevado de las aporta-
ciones realizadas por los inversores. 

— Un amplio espectro de estrategias
de inversión, muchas de las cuales mues-
tran un perfil altamente especulativo, en-
tre las que cabe citar:

● Event driven. Diseño de estrategias
de anticipación de movimientos del precio
de los valores bursátiles inducidos por si-
tuaciones o eventos específicos de los

emisores (situaciones concursales, movi-
mientos corporativos,…). 

● Global macro. Anticipo de cambios
en el escenario macroeconómico global
(variaciones en tipos de interés, tasa de
inflación, divisas,…) utilizando distintos
Instrumentos y mercados financieros. 

● Convertible arbitrage. Explotación
de posibles ineficiencias temporales de
precios entre los valores convertibles y el
precio de las acciones vinculadas. 

● Short selling. Venta al descubierto
de valores, anticipando tendencias bajis-
tas en los mercados financieros. 

● OTC Derivatives. Operativa con de-
rivados no estandarizados, asumiendo,
en ocasiones, una alta exposición al ries-
go de contrapartida. 

● Pairs trading. Diseño de estrategias
de comportamiento relativo en dos valo-
res o índices de referencia, aprovechando
discrepancias temporales entre su corre-
lación histórica y actual. 

● Emerging markets. Operativa espe-
cializada en mercados emergentes. 

● Fundamental value. Búsqueda selec-
tiva de activos financieros infravalorados. 

● Activist strategy. Toma de posicio-
nes en sociedades cotizadas, con el pro-
pósito de ejercer cierta influencia sobre la
gestión.  

— Presencia de periodos prolongados
iniciales de inmovilización de la inversión,
lo que expone al inversión a periodos de
iliquidez, así como políticas restrictivas de
rescate que incluyen fuertes comisiones
de penalización. 

— Diseño de objetivos de rentabilidad
absoluta con independencia de la evolu-
ción del mercado. 

— Falta de transparencia acerca de la
política de inversiones, en aspectos tales
como el grado de concentración de la car-
tera por contrapartes, por tipo de instru-
mento financiero, por divisas o por áreas
económicas (4). 

COLABORACIONES

(3) Este mecanismo —también denominado loss carry-
forward provision— está diseñado para proteger al inver-
sor de posibles comportamientos del gestor orientados a
incrementar la volatilidad del valor liquidativo del fondo.
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2. Factores de riesgo para el
sistema bancario

A diferencia de los fondos de inversión,
los hedge funds recurren a altos niveles
de apalancamiento para financiar sus po-
siciones en los mercados financieros, lo
que representa una fuente adicional de
exposición al riesgo de crédito para el sis-
tema bancario. El sistema bancario pro-
porciona diversas formas de financiación
al sector de hedge funds, entre las que
destacan la financiación convencional pa-
ra financiar sus estrategias de inversión
apalancadas, la apertura de líneas de cré-
dito para atender a posibles tensiones de
liquidez a corto plazo o para no incurrir en
el coste de oportunidad relacionado con
pérdidas de rentabilidad de inversiones
potenciales ante una falta de disponibili-
dad inmediata de fondos, o las activida-
des relacionadas con el  préstamo de va-
lores. En este sentido, las entidades
financieras deben adoptar criterios estric-
tos en cuanto a la aceptación de riesgos
con estos intermediarios (5). 

Es preciso analizar la posible existencia
de factores de vulnerabilidad intrínseca,
dada la naturaleza de los hedge funds. Es
posible que en ciertos escenarios el fondo

carezca de liquidez para afrontar sus com-
promisos financieros a corto plazo, o no
sea capaz de respetar el nivel de liquidez
impuesto contractualmente por las entida-
des de crédito que financian su actividad,
lo que expone al hedge fund al riesgo de li-
quidación forzada de parte de sus activos
en condiciones financieras adversas. Este
riesgo podría materializarse por factores
como desajustes temporales entre los flu-
jos financieros percibidos por el fondo y
sus compromisos financieros, o bien por
una demanda inesperada de rescates anti-
cipados por parte de los inversores (6). 

Además, las entidades de crédito que
aportan financiación a los hedge funds
suelen incluir provisiones o cláusulas con-
tractuales de carácter resolutivo que les
facultan, por tanto, para exigir la amortiza-
ción anticipada de la financiación si el
hedge fund supera ciertos umbrales prefi-
jados, expresados generalmente en fun-
ción del porcentaje de caída en el valor de
activo neto durante un cierto periodo de
tiempo —NAV decline triggers—. El ele-
vado apalancamiento es una fuente adi-
cional de vulnerabilidad para los hedge
funds: los fondos con un elevado leverage
pueden sufrir la pérdida total de su capital
—capital buffer— en escenarios de stress
o condiciones financieras adversas, como
puso de manifiesto el caso de LTCM en
1998 o Amaranth en 2006 (7). Las entida-
des de crédito deben tener presente la ex-
posición indirecta al sector en la medida
en que hayan aceptado riesgos de otras
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(4) El primer hedge fund fue diseñado en 1949 por
Alfred Winslow Jones, sociólogo y periodista especializa-
do en finanzas, pionero en la utilización sistemática de la
operativa short selling, el apalancamiento y un esquema
de retribución basado en resultados. El término hedge
fund apareció por primera vez en 1966 en un artículo de
la revista Fortune en el que se evidenciaba la mejor per-
formance de este instrumento respecto a los fondos de in-
versión convencionales. Debe advertirse que la expresión
hedge fund es equívoca puesto que generalmente el tér-
mino inglés hedge se utiliza para hacer referencia a tran-
sacciones orientadas a la cobertura o reducción de los
riesgos de mercado.

(5) Adviértase que un excesivo apalancamiento crea
en los gestores un incentivo a adoptar estrategias finan-
cieras más agresivas. Además, en la medida en que un
número creciente de hedge funds opten por estrategias
similares de inversión tenderán a obtener niveles medio-
cres de rentabilidad, lo que le inducirá a incrementar de
forma significativa su nivel de apalancamiento, especial-
mente en contextos bajistas de tipos de interés. 

(6) Esta última fuente de riesgo es controlado por el
fondo mediante diferentes mecanismos, tales como la fi-
jación de un periodo de bloqueo inicial —initial lock-up—,
el establecimiento de fuertes comisiones de penalización
en caso de rescate anticipado o mediante la reducción de
la frecuencia de ejercicio del derecho de rescate

(7) Existe una dificultad para estimar el grado de leve-
rage de un hedge fund, debido a la falta de transparencia,
a que una parte de la inversión está a su vez canalizada
a través de otros hedge funds, o al empleo intensivo de
derivados financieros o derivados de crédito y otros ins-
trumentos financieros complejos. 
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entidades que a su vez hayan financiado
o estén expuestas de forma significativa
al sector de hedge funds. 

También debe mencionarse una fuente
potencial de riesgo sistémico generada
por los hedge funds, en la medida en que
la posible quiebra de un hedge fund de
gran tamaño provoque una reacción en
cadena que desencadene quiebras en
otros fondos, así como problemas de sol-
vencia graves en entidades de crédito con
peso relevante dentro del sistema finan-
ciero internacional. El cierre simultáneo
de posiciones abiertas de un grupo signi-
ficativo de hedge funds —crowded tra-
ding— podría ocasionar problemas tem-
porales de liquidez y episodios de elevada
volatilidad, especialmente en mercados
poco profundos. Si además otros interme-
diarios se ven forzados a vender activos
para atender margin calls o para limitar
sus pérdidas, esta reacción en cadena
podría agravar el impacto inicial. Otros
factores que podrían generar este proce-
so son la tendencia al comportamiento mi-
mético de los gestores (8) y el llamado

«riesgo de convergencia de estilos», esto
es, que haya un número crítico de hedge
funds con la misma estrategia de gestión,
que actúan en los mismos mercados, so-
bre los mismos activos financieros y que,
por tanto, se puedan ver forzados a liqui-
dar sus posiciones de forma simultánea.
Además, en ocasiones otros intermedia-
rios financieros, incluyendo el propio sis-
tema bancario, muestran una cierta ten-
dencia a adoptar estrategias de trading de
naturaleza similar a las de los hedge
funds, acentuando este riesgo ante una
evolución adversa de los mercados finan-
cieros. Existe además un riesgo de per-
cepción sesgada del nivel de liquidez en
ciertos mercados, debido al importe volu-
men de negociación generado por los
hedge funds —distressed debt, credit de-
rivative market— que, en ocasiones de
stress, podría convertirse en una liquidez
tan solo aparente. 

Los hedge funds recurren con frecuen-
cia al uso de derivados OTC, lo que incre-
menta la exposición de las entidades de
crédito al riesgo de contrapartida (9). Es
posible que en ciertos escenarios un in-
cumplimiento de los compromisos asumi-
dos en el segmento de derivados OTC por
uno o varios hedge funds podría erosionar
de forma grave la solvencia de las entida-
des de crédito que no hayan sido riguro-

COLABORACIONES

(8) El partícipe debe ser consciente que los gestores
de fondos son reticentes a adoptar decisiones de inver-
sión que potencialmente pudiesen menoscabar la reputa-
ción que han adquirido en su trabajo. Esta reticencia con-
duce a que sea racional en ciertos contextos adoptar un
comportamiento mimético —herd behavior—, esto es, la
tendencia a reproducir o imitar las decisiones de inversión
de otros gestores, ignorando, por tanto, sus propias ex-
pectativas y percepción del mercado a la hora de gestio-
nar el fondo. Aunque, desde el punto de vista social no es
deseable, el mimetismo constituye una respuesta racional
de un gestor preocupado por preservar la reputación ad-
quirida. Las decisiones de los gestores de inversión son
valoradas en función de la rentabilidad obtenida y en
comparación con la rentabilidad media del sector. El com-
portamiento ajustado a las prácticas convencionales de
inversión, sean racionales o no, es valorado en mayor
medida que aquellas decisiones que divergen del com-
portamiento medio. Si el gestor de fondos tiene éxito en
una decisión de inversión adoptada de forma no conven-
cional es probable que reciba una simple felicitación, pe-
ro si se equivoca, lo más probable es que sea despedido.
Este esquema de incentivos favorece, por tanto, el mime-
tismo en la gestión de fondos. Respecto a este comporta-
miento, es muy ilustrativa la frase «Nadie ha sido despe-
dido por recomendar IBM», muy popular en Wall Street.

Este problema de incentives relacionado con la reputa-
ción fue reflejado magistralmente por John Maynard
Keynes en su célebre frase: «Wordly wisdom teaches us
that it is better for reputation to fail conventionally than
succeed unconventionally».

(9) En los últimos años los grandes bancos internacio-
nales han incrementado significativamente sus ingresos
por comisiones generadas en el área de banca de inver-
sión en sus relaciones con los hedge funds. Dentro del
espectro de servicios ofrecidos por la banca de inversión
a los hedge funds destacan la financiación de sus posicio-
nes en los mercados financieros, el diseño y la contrapar-
tida de transacciones con derivados OTC, así como la
realización de las operaciones de trading. Además, algu-
nas entidades de crédito han desarrollado gamas de pro-
ductos financieros cuya rentabilidad está directamente
vinculada a la performance de hedge funds y representan
una fuente con gran potencial de negocio. 
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sas en la gestión del riesgo de contrapar-
tida. Existe una preocupación por parte de
los bancos centrales sobre el posible
efecto inducido por una agresiva compe-
tencia bancaria en este negocio de hedge
funds. La competencia podría erosionar el
rigor de la política de aceptación de ries-
gos de las entidades, primando el enfo-
que comercial sobre una perspectiva pru-
dencial, lo que podría afectar a los
siguientes aspectos: i) establecimiento de
margin calls; ii) garantías y nivel de sobre-
colateralización; iii) exigencia de transpa-
rencia sobre la política de inversión del
fondo; iv) consideración del perfil de ries-
go de su estrategia; v) posibilidad de
aportar financiación no colateralizada; vi)
fijación de «NAV Triggers» (10); o vii) es-
tudio del grado de correlación de la expo-
sición del fondo con la exposición al mer-
cado de otros hedge funds que forman
parte de la cartera de clientes de la enti-
dad de crédito, a fin de evitar un exceso
de concentración del riesgo (Weber,
2007). Además, las entidades de crédito
están expuestas al riesgo legal en sus
transacciones OTC con hedge funds, en
la medida en que los mecanismos de
compensación y las provisiones y acuer-
dos contractuales generen disputas jurídi-
cas sobre su interpretación y ejecución. 

Es preciso afirmar que en ocasiones
más que una transferencia de riesgos tie-
ne lugar un proceso de transformación de
riesgos desde el punto de vista de las en-
tidades de crédito. Por ejemplo, si una en-

tidad de crédito contrata un credit default
swap con un hedge fund como mecanis-
mo para mitigar el riesgo de crédito aso-
ciado a un grupo específico de activos, la
entidad ha transformado este riesgo de
crédito en un riesgo de contrapartida con
el fondo. Por este motivo, las entidades
deben adoptar las mejores prácticas en la
gestión del riesgo de contrapartida. 

Los propios hedge funds, así como las
entidades de crédito que los financian o
que actúan como contrapartida en sus
transacciones OTC, podrían incurrir en
errores materiales en la valoración de los
activos en que invierten, en la medida en
que se trate de instrumentos complejos y
generalmente ilíquidos. Existe un riesgo
potencial, especialmente si la rentabilidad
del fondo es mediocre, de que los gesto-
res se vean tentados a sobrevalorar este
tipo de inversiones. Las fórmulas de retri-
bución de los gestores basadas en una
orientación hacia el corto plazo podría in-
crementar de forma significativa este ries-
go de sobrevaloración de la cartera. 

Otra fuente relevante de exposición al
riesgo está relacionada con el potencial
deterioro de la reputación para las entida-
des de crédito que comercialicen hedge
funds en la medida en que el asesora-
miento financiero prestado al cliente no
sea adecuado, o el producto comercializa-
do no se ajuste al perfil de riesgo del clien-
te, lo que supone un quebranto de la lla-
mada regla KYC (Know Your Customer).
La cultura financiera del inversor junto con
un asesoramiento financiero de calidad
desarrollan un papel crítico en el proceso
de selección de inversiones relacionadas
con el negocio de hedge funds, lo que limi-
ta ciertos riesgos y sesgos de relevancia.
El inversor debe ser consciente que una
parte de la información pública disponible
sobre el sector de hedge funds está orien-
tada hacia el reporting con propósitos de
marketing.

COLABORACIONES

(10) Las entidades de crédito suelen fijar señales de
alerta temprana con la finalidad de proteger su posición,
ante un deterioro significativo del valor neto del hedge
fund (NAV, Net Asset Value). La caída del NAV del fondo
por debajo del umbral prefijado faculta a la entidad de cré-
dito a requerir la amortización anticipada del préstamo.
Una alerta basada en un umbral prefijado de caída del
NAV refleja el deterioro del hedge fund derivado, tanto de
una negativa performance o gestión desarrollada, como
de los requerimientos de rescate anticipado solicitados
por los inversores, aspecto que también podría menosca-
bar de forma significativa la solvencia del fondo.
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Estos aspectos son cada vez más rele-
vantes en la medida en que se ha produ-
cido un fuerte desarrollo de la industria de
hedge funds y una creciente participación
directa o indirecta de los inversores mino-
ristas en instrumentos financieros vincula-
dos, fenómeno conocido como retailisa-
tion. El inversor debe ser advertido de la
existencia de diversos sesgos vinculados
a la inversión colectiva que, sin duda, po-
drían acentuarse si se canaliza el ahorro
hacia productos de inversión libre o hed-
ge funds. 

A efectos de comparación, la serie his-
tórica de datos está sujeta a una serie de
sesgos de relevancia a la hora de selec-
cionar el producto más adecuado. Entre
éstos, destacan el sesgo de superviven-
cia, la técnica de cherry picking, el sesgo
de creación o el sesgo de autoselección.
El recurso a la performance o rendimiento
generado por el fondo en periodos ante-
riores no es siempre una garantía de cali-
dad. Uno de los problemas reside en el
llamado sesgo de supervivencia —survi-
vorship bias—. El inversor debe ser cons-
ciente que, al analizar la rentabilidad his-
tórica de hedge funds, la muestra actual
de fondos disponibles en el mercado in-
cluye la mayor parte de los fondos que
han tenido éxito en el pasado, mientras
que una parte sustancial de los fondos
que han obtenido rendimientos mediocres
en años previos no serán considerados,
debido a que es muy probable que hayan
sido liquidados o absorbidos por otros
fondos. Este sesgo de supervivencia con-
duce a una sobrestimación de la rentabili-
dad histórica obtenida por un tipo determi-
nado de fondos de inversión, lo que se
traducirá en una previsión demasiado op-
timista sobre las expectativas de rentabili-
dad de estos instrumentos financieros. El
inversor debe ser advertido de la relevan-
cia de este sesgo en la industria de hed-
ge funds. Algunos estudios revelan que

en torno al 30 por 100 de los nuevos hed-
ge funds no sobreviven más allá de 3
años (Brooks y Kat, 2002). Algunas bases
de datos sobre el sector de hedge funds
tienden a sobrevalorar, por tanto, la per-
formance histórica. Lógicamente, este
sesgo es más acentuado si la información
procede directamente de los gestores o
no ha sido objeto de contraste o verifica-
ción independiente. 

Además, las gestoras de fondos pue-
den asegurar de forma artificial la persis-
tencia de resultados extraordinarios en
los fondos —outperformers— mediante la
técnica de la «recogida de cerezas» o
cherry picking. La gestora inicia su activi-
dad comercializando un numeroso grupo
de fondos, y periódicamente decide liqui-
dar o absorber aquellos fondos con renta-
bilidad mediocre —underperformers—.
De esta forma, la gestora, al recoger sola-
mente las «buenas cerezas», esto es, al
mantener los mejores fondos, puede re-
gistrar de forma sostenible récord de ren-
tabilidad. Incluso, si el fondo supervivien-
te sólo alcanza una rentabilidad en el año
corriente equiparable a los fondos de
otras gestoras, sus registros de rentabili-
dad histórica serán más altos, debido a
los periodos previos de outperforming. 

El sesgo de creación —creation bias—
representa otra distorsión adicional, rela-
cionada con la anterior, pero aún más di-
fícil de detectar. Este sesgo se deriva de
la forma mediante la cual las gestoras lan-
zan nuevos fondos al mercado. Mediante
la llamada «técnica de incubación», muy
frecuente en el mercado norteamericano,
las gestoras conceden recursos financie-
ros a diversos gestores para que promue-
van nuevos fondos. Tras un periodo de
tiempo, la gestora selecciona solamente
aquellos fondos que han obtenido los me-
jores rendimientos, los cuales serán pro-
mocionados entre el público de forma
agresiva, mientras que los fondos con re-

COLABORACIONES
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sultados mediocres serán silenciados y li-
quidados de forma discreta. 

Por último, el sesgo de autoselección
—self-selection bias— se deriva de la na-
turaleza voluntaria del reporting financiero
en el sector de hedge funds, lo que crea
un sesgo fuertemente alcista en la renta-
bilidad declarada, en la medida en que el
conjunto de fondos que revela tal informa-
ción no sea representativo del sector. 

Además, se ha planteado el riesgo pa-
ra el buen gobierno de las sociedades co-
tizadas derivado de adopción de ciertas
prácticas, tales como las operaciones de
stock lending durante las celebraciones
de las Juntas Generales de Accionistas
(11). La orientación hacia la obtención de
resultados a corto plazo podría deteriorar
la posición competitiva a largo plazo de
las sociedades cotizadas —misbehavior
in shareholder activism—. Resulta para-
dójico que el nivel de discrecionalidad y el
grado de opacidad con el que los hedge
funds desarrollan su actividad están inver-
samente relacionados con el que exigen a
los gestores de las empresas cotizadas
en las que invierten (Noyer, 2007; Prada,
2007). 

Por último, existe una exposición direc-
ta adicional en la medida en que las enti-
dades de crédito inviertan en hedge
funds. Algunas entidades de crédito han
optado por la inversión en hedge funds
como mecanismo para mejorar el perfil
rentabilidad-riesgo y nivel de diversifica-
ción de sus carteras. La inversión directa
en hedge funds introduce una amplia ga-
ma de riesgos que las entidades de crédi-
to pueden, en cierta medida, limitar me-
diante una adecuada due diligence, en
aspectos tales como la falta de transpa-
rencia del fondo, la política de rescates, la

existencia de posibles problemas legales
por sus actuaciones, el riesgo de un cam-
bio de estrategia o estilo de gestión, sin
anuncio previo a los inversores o la posi-
ble implicación del gestor en prácticas de
manipulación del precio de los valores o
utilización de información privilegiada. 

3. El papel de la transparencia
informativa 

En síntesis, las entidades de crédito de-
ben introducir distintas mejoras en la ges-
tión del riesgo asumido con la industria de
hedge funds. Es posible que la limitada
transparencia del sector impida a las enti-
dades de crédito disponer en tiempo real
o, al menos, sin grandes retardos, de infor-
mación acerca del nivel de leverage con el
que opera el fondo o de la composición de
su activo en cuanto a aspectos como los
distintos instrumentos financieros en el
que materializan sus inversiones, la distri-
bución geográfica de los mismos o un de-
talle pormenorizado de la estrategia que
desarrollan. Una mayor demanda informa-
tiva sobre estos parámetros permitiría a
las entidades de crédito el establecimiento
de límites internos en su relación con el
sector de hedge funds, en cuanto a la ex-
posición global al sector, exposición geo-
gráfica o por estilos de gestión, así como
la posible fijación de límites prudenciales
al nivel de apalancamiento asumido por el
fondo. En la medida en que las entidades
de crédito actúan como prestamistas, con-
trapartes y proveedores de un conjunto
amplio de servicios financieros a la indus-
tria de hedge funds, una gestión bancaria
prudente de sus relaciones con el sector li-
mitaría de forma sustancial los potenciales
efectos negativos sobre la estabilidad del
sistema financiero. 

El Nuevo Acuerdo de Capitales o
Basilea II promueve en su Pilar III distin-
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(11) Mediante esta técnica financiera se transfieren los
derechos de voto durante la Junta General al tomador de
las acciones, mientras que el riesgo económico a largo
plazo de la inversión es soportado por el prestamista.



EDUARDO JOSÉ MENÉNDEZ ALONSO

BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE Nº 2939
DEL 1 AL 10 DE JUNIO DE 200858

tas medidas de incremento de la transpa-
rencia informativa de las entidades de
crédito, con la finalidad de promover una
mayor disciplina de mercado. Una mayor
difusión de información económico-finan-
ciera de calidad debe permitir a los diver-
sos agentes intervinientes en los merca-
dos mejorar su nivel de percepción y
análisis de la situación financiera de las
entidades de crédito, así como su perfil de
riesgo y la calidad de la gestión desarro-
llada por su equipo directivo. Esta mejora
de la disciplina de mercado está inducida,
tanto directamente por los accionistas,
depositantes y titulares de deuda subordi-
nada y preferente shares, como indirecta-
mente, facilitando la labor de supervisión
prudencial de los bancos centrales y la
función de valoración del riesgo de crédi-
to de los emisores llevada a cabo por las
agencias de rating. 

En este sentido, una información deta-
llada en los Informes Anuales de las enti-
dades de crédito y en el resto de docu-
mentos financieros periódicos acerca de
su exposición global al sector de hedge
funds contribuiría de forma sustancial a
mejorar la disciplina de mercado, puesto
que los inversores podrán valorar de for-
ma más objetiva la calidad de la gestión
directiva, así como completar el mapa de
riesgos inherente a la actividad bancaria
(12). Entre los indicadores o parámetros
financieros de especial relevancia que,
sin duda, mejoran la transparencia infor-
mativa relacionada con la industria de
hedge funds, destacan los siguientes: 

● Financiación al sector de hedge
funds / tier . Esta ratio revela la importan-
cia relativa de la exposición crediticia al
sector de hedge funds respecto al capital
regulatorio básico o de primera categoría

de la entidad de crédito. En otra versión,
se puede utilizar el core capital, esto es el
capital de máxima calidad, deduciendo de
Tier 1 el importe vivo de las emisiones de
participaciones preferentes que, en su ca-
so, haya emitido la entidad. 

● Estructura de vencimientos de la fi-
nanciación otorgada a hedge funds. 

● Nivel de sobrecolateralización de la
exposición. Este indicador muestra en
qué medida la exposición al sector de
hedge funds está garantizada por ciertos
activos. Este parámetro refleja la relación
existente entre el fair value de las garantí-
as o colaterales respecto al volumen de fi-
nanciación otorgada o comprometida por
la entidad de crédito. 

● Porcentaje de la financiación a hed-
ge funds respaldada por activos no cotiza-
dos en mercados organizados.

● Importe de la financiación a hedge
funds no colateralizada.

● Estructura de la financiación al sec-
tor de hedge funds por tipología de estra-
tegias (event-driven, long-short, global
marco…)  Las entidades de crédito debe-
rían desglosar la exposición crediticia
atendiendo al tipo de cada estrategia, re-
velando el perfil de riesgo de la misma. 

● Primas de riesgo aplicadas a la fi-
nanciación al sector de hedge funds se-
gún tipo de estrategia, naturaleza del co-
lateral o nivel de apalancamiento. Esta
información permite conocer si las entida-
des de crédito ajustan el spread o prima
de riesgo en las operaciones de financia-
ción al perfil de riesgo del sector hedge
funds. La evolución temporal de las pri-
mas de riesgo permite al inversor identifi-
car una posible relajación de los estánda-
res de crédito inducidos por diversos
factores: una mayor presión competitiva,
mayor apetito por el riesgo, tendencia a
adoptar comportamientos miméticos… 

● Inversión en hedge funds/ATM.
Importancia relativa de la cartera de inver-
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(12) Actualmente, la información sobre la exposición al
sector de hedge funds es de alcance muy limitado en los
Informes Anuales de los principales bancos internaciona-
les o globales que operan activamente en este sector.
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sión en hedge funds mantenida por el gru-
po bancario, expresada en términos de
activos totales medios. El peso relativo de
estas inversiones también se puede ex-
presar en términos de porcentaje respec-
to al capital regulatorio. 

● Inversión en hedge funds/tier 1.
● Importe de las posiciones abiertas

en derivados OTC cuya contrapartida sea
un hedge fund. Estimación del riesgo de
contrapartida con el sector hedge funds. 

● Porcentaje de las posiciones abier-
tas en derivados OTC cuya contrapartida
sea un hedge fund/tier 1.

● Comisiones y otros ingresos genera-
dos en el negocio de hedge funds/co-
misiones totales. Peso relativo de las co-
misiones generadas por la actividad con
hedge funds.  

● Comisiones y otros ingresos genera-
dos en el negocio de hedge funds/margen
ordinario. Importancia relativa o nivel de
contribución al margen ordinario de las
entidades de crédito de la operatoria con
hedge funds. 
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