RIESGOS EN LOS HEDGE FUNDS

28 de febrero de 2008
Jesus Mourenza




Index

RIESGOS EN LOS HEDGE FUNDS

1. OBJETIVOS DE LA PRESENTACION
2. RIESGO DE MERCADO

3. RIESGO DE CREDITO

4.  RIESGO DE LIQUIDEZ

5. RIESGOS OPERACIONALES




1.

Objetivos de la Presentacion

Vision general
Centrada en aspectos diferenciales

-

de los riesgos

respecto a las actividades de
trading de los bancos

dentificacién de <

entornos regulados
entornos no regulados
evolucién

mejores practicas
peores practicas
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operacional

debilidad
historica

de los Hedge Funds




1. Objetivos de la Presentacion (Il)

12) Mercado y Emisor

_ 2°) Contrapartida
Clases de Riesgos <

39) Liquidez

_ 4°) Operacional

R : . Mercado
La interrelacion entre los distintos tipos de riesgo "'1'1..'.,: ------------ » Contrapartida

g Liquidez

Mesas de trading versus Fondos
LIQUIDEZ ) . o
< Circulo vicioso de liquidez




Los riesgos se solapan

RIESGO DE MERCADO

Riesgo de Crédito de
Inversiones

Liquidez de Activos
RIESGO DE CREDITO

Liquidez de Financiacién

Riesgo con Contrapartidas

RIESGO DE LIQUIDEZ



2. Riesgo de Mercado

OBJETIVOS Y LIMITES

Regulaciéon Minima

...........................................................................................

en Prospectus en Su Ccaso

“leverage”

. objetivos de rentabilidad/volatilidad
Material de :,_._.;-jj:f_‘j_';;f,".'....::f ---------- triggers globales o de estrategia/posicion
Marketing """.':.-“"""""_" ------------------------- gross/net leverage
.... VaR




2. Riesgo de Mercado (ll)

OBJETIVOS Y LIMITES
Value-at Risk de cartera o por posicion

Stress Tests y Tests sobre eventos binarios

/ (quiebra de un emisor/pais)
Importancia de usar y comprender
una variedad de . Stop Loss / Peak to Trough 'y reduccién del
limites/herramientas \ Riesgo-VaR antes de llegar al limite
\ Leverage (nocional, y basado en riesgo)

Riesgo de concentracién (limites por
posicion / subyacente / sector / estrategias )

[ ]

Limites & Reslricciones

Contratos con “Seeders” y Grandes

Inversores (“Managed Accounts”) Especiales

Excesos en los
diferentes niveles de i >> — p>% CONSECUENCIAS

l[imites




2. Riesgo de Mercado (lll)

MEDICION

VaR paramétrico, de simulacién histoérica o
MonteCarlo, sensibilidades y escenarios de stress,

Medidas similares a las adaptado a cada fondo.
aplicadas en “Trading Book™ 7
de los bancos
Uso de denominador comun (Capital aportado por los
inversores - AUM).

Medicion referenciada al
tamano del fondo

Uso de Volatilidades Implicitas, Modelo Factorial,
Depuracion de Series Historicas

Metodologia de VaR y

uso de sensibilidades y
comprensién del ‘tail risk’.

Stress Testing V



2. Riesgo de Mercado (1V)

MEDICION

Bruto y Neto. Bruto/AUM (nocional) vs VaR/AUM
(incorporando el concepto de riesgo). Utilizacién de
Posiciones Equivalentes

Medicién del
Apalancamiento

Uso de VaR marginal/aislado por factor de riesgo o por Medicion de
estrategia/libro Concentracion

Blsqueda de nuevas oportunidades y mercados: Fondos globales y
de “nicho”

Medicién de Riesgos en entorno cambiante.

Preferencia por la liquidez y bajo nivel de
exoticidad en general. |/

No depender ]
exclusivamente de VaR, Importancia de ‘back
particularmente en testing’ de los
mercados jovenes/poco modelos
o liquidos.




3. Riesgo de Crédito

CONTRAPARTIDAS Y ACUERDOS DE COLATERAL
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" Bancos de inversion con rating ~.
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A rating de gestion s
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Rl Los acuerdos bilaterales son S
»*  desiguales: Margenes iniciales en el '
)/ mercado OTC (por ejemplo Swaps) solo \
J para HF (no para bancos) y |
| “Thresholds” desiguales para MtM. |
\ Impacto muy importante de la !
\ desigualdad — pérdidas tienen un ’
\ efecto inmediato en la liquidez porque ~ .*
S las contrapartidas piden mas margen //’

~
~ ”

~ -
S~o -
- -
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/

/ Muchas \\
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3. Riesgo de Credito (Il)

CONTRAPARTIDAS Y ACUERDOS DE COLATERAL

.................................
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P Riesgo de Crédito .-
Equilibrio A Eficienciadelusodela
T . e liquidez .-

o asennete®s’, e%teseess®,
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..................................

Por contrapartida y fondo (% max. s/AUM Fondo). Limites a nivel de gestora.

..................................... ~Evolucién de la gestoray de fondos

. ’ Due ; ~politicas de riesgo
contrapartldas Diligence fOndOS ~organizacion y control interno
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3. Riesgo de Crédito (llI)

BROKERS

“Prime
Brokers”

No bancarios y de “nicho”.
Se piden Referencias.
Diversificacién. Riesgo

limitado mediante “Delivery

versus Payment’. Riesgos

operacionales adicionales

(relaciones entre brokersy
gestores etc.).

12

Bancos de inversién 1¢r
nivel. Custodia / financiacion
en ciertos productos
(posiciones cortas en

acciones y repos). Riesgo de
crédito en depositos.
Algunos gestores no los
quieren por razones de
confidencialidad.

“Executing
and
Research
Brokers”




4. Riesgo de Liquidez

LIQUIDEZ Y FINANCIACION DE LOS FONDOS

e : /~Margenes de Garantia (OTC y Mdo. Organizado) y “Haircuts”
1 Factores de L

I | ~Resultados del fondo (pérdidas)

| consumo 1 < L

| de liquidez | ~Ineficiencias de los mercados (LME, MBScc, etc.) |:>
R " {_~Reembolsos.

Andlisis de flujos de caja
futuros (periodos de preaviso
y reembolso).

Importancia de gestionar
liquidez con antelacion

13



4. Riesgo de Liquidez (lI)

LIQUIDEZ Y FINANCIACION DE LOS FONDOS
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4. Riesgo de Liquidez (lll)

LIQUIDEZ Y FINANCIACION DE LOS FONDOS

Limites: Free Cash minimo

L D

5

1



4. Riesgo de Liquidez (1V)

LIQUIDEZ DE LAS CARTERAS DE LOS FONDOS

Liquidez de los
Activos

Medicion de la liquidez Mercados gr%anizados y
i

% de cartera que puede liquidarse dentro del periodo de
reembolso.
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4. Riesgo de Liquidez (V)

LIQUIDEZ DE LAS CARTERAS DE LOS FONDOS

Activos no cotizados + > “Private Placements”

1 Liquidez de Fondos de |
. Fondos '

Reembolso FoF y fondos
subyacentes (mensual o
trimestral)

Diversificacion y
estabilidad del pasivo

17



4. Riesgo de Liquidez (VI)

ESCENARIOS DE STRESS DE LIQUIDEZ

ESCENARIOS DE STRESS DE LIQUIDEZ
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4. Riesgo de Liquidez (VII)

CIRCULO VICIOSO DE CRISIS DE LIQUIDEZ

3. Necesidad de

2.Peticiones de vender posiciones
margenes para generar
aumentan por liquidez (para
causa de la atender a
pérdida requisitos de
margen o incluso
reembolsos) /

4. Vender

1. Pérdidas en los posiciones en un
fondos fondo apalancado
puede causar que
los precios vayan
en contra,
causando aun

mas pérdidas
5. Mas peticiones ’
de margenes por

\ 4

6. Mas necesidad

de vender parte de
posiciones, elc. contrapartidas y
peticiones de
reembolsos
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5.

FUNCIONES EXTERNAS: ADMINISTRADORES y PRIME BROKERS

Riesgos Operacionales

A 4

s

Bancos de 12 linea
especializados con

\

experiencia en Hedge

20

-

Funds

J

4 )

Valoracion externa de
posiciones de fondos/
Comunicacioén a los
inversores

- J

-

Administracion de
suscripciones y

~

reembolsos. Prevencidon

del blanqueo de
capitales.

\-

J

A 4

f Los Prime Brokers y\
Futures Clearers

sustituyen a los
custodios en ciertos
productos/fondos,
dando ademas
servicios de

financiaciéon

\_




5. Riesgos Operacionales (lI)

FUNCIONES INTERNAS: GESTORA (Middle Office)

Intermediacion entre
los traders que
gestionan fondos y el

Generacion de

Administrador- in S
Custodio (o prime " ormlaclg)p mtglrna
brokers). para la Direccion.
fNo es un back-office (no\ / Valoracion interna \
paga ni confirma) pero diaria de las
valida pagos, posiciones de los
operaciones, fondos. Contraste a
comisiones de fin de mes con
gestion/administracion valoracién
\ y demas gastos ) administrador, prime
wokers y contrapartcy

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo
. .

* RIESGOS : en muchas gestoras no existe o es minimo, falta de
independencia frente a traders, falta de medios, etc.

.
. .
ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo
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5. Riesgos Operacionales (lll)

RIESGO OPERACIONAL / CONTROL INTERNO

______ > ® Politicas de Valoracién

Importancia del Control Interno y 2> ® Control de Riesgos
su Documentacion §> * Codigo de Conducta
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5. Riesgos Operacionales (1V)

RIESGO OPERACIONAL / CONTROL INTERNO

23

Informes  periddicos a
reguladores: CNMV, SEC,
FSA.

\/_




5. Riesgos Operacionales (V)

RIESGO OPERACIONAL / CONTROL INTERNO

Medicion del Riesgo
Operacional

Supervision
de
Continuidad
del Negocio



5. Riesgos Operacionales (VI)

BUENAS PRACTICAS

—————

|
~ Independencia en la Valoracion oficial de carteras — .

~ Independencia de funciones InC—— > L

~ Independencia de fuentes de valoracion

contrapartidas
responsable para las
- valoraciones oficiales
pantallas @

~ Valoracion interna adicional con modelos/sistemas internos

- -

r~administrador
~middle

~contrapartidas
\~prime brokers

~ Contraste mensual de valoraciones <

~ Analisis de diferencias en Comité de Valoracion Comité de

Valoracion
25




5. Riesgos Operacionales (V)

CIERRES DE HEDGE FUNDS - LA IMPORTANCIA DE RIESGO OPERACIONAL

o ol Business
perationa Risk Onl
Risk Only 65& i Multiple Risks Only

50% 6%

Investment Risk Only
38%

* Source: The Capital Markets Company, "Understanding and Mitigating Operational Risk in Hedge Fund Investments,”
March 2003, (Failed funds defined as funds forced to cease operations for reasons outside of management’s control.)
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