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1. Objetivos de la Presentación

Visión generalVisión general de los riesgos

Centrada en aspectos diferencialesaspectos diferenciales respecto a las actividades de 
trading de los bancos

entornos regulados

entornos no regulados
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Identificación de prácticas
entornos no regulados

evolución

mejores prácticas

peores prácticas

de los Hedge FundsRiesgo 
operacional

Riesgo 
operacional

debilidad 
histórica∼



1. Objetivos de la Presentación (II)

Clases de Riesgos

1º) Mercado y Emisor

2º) Contrapartida

3º) Liquidez

4º) Operacional
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La interrelación entre los distintos tipos de riesgo

Mercado

Contrapartida

Liquidez

Mesas de trading versus Fondos

Círculo vicioso de liquidez/GESTIÓN DE 
LIQUIDEZ



Los riesgos se solapan

RIESGO DE MERCADO

Liquidez de Activos

Riesgo de Crédito de 
Inversiones
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RIESGO DE CRÉDITO

RIESGO DE LIQUIDEZ

Liquidez de Financiación

Liquidez de Activos

Riesgo con Contrapartidas



2. Riesgo de Mercado

OBJETIVOS Y LÍMITES

Regulación Mínima Autolimitaciones generales

en Prospectus en su caso

“leverage” productos estrategias clases de riesgo, etc.
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“leverage” productos estrategias clases de riesgo, etc.

Material de 
Marketing

objetivos de rentabilidad/volatilidad

triggers globales o de estrategia/posición

gross/net leverage

VaR

∗Sólo la combinación de límites y herramientas en su conjunto ayudan a 

comprender el riesgo.



2. Riesgo de Mercado (II)

OBJETIVOS Y LÍMITES
Value-at Risk de cartera o por posición

Stress Tests y Tests sobre eventos binarios
(quiebra de un emisor/país)

Stop Loss / Peak to Trough y reducción del
Riesgo-VaR antes de llegar al límite

Leverage (nocional, y basado en riesgo)

Riesgo de concentración (límites por
posición / subyacente / sector / estrategias )

Importancia de usar y comprender 
una variedad de 

límites/herramientas
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Excesos en los 
diferentes niveles de 

límites

posición / subyacente / sector / estrategias )

Contratos con “Seeders” y Grandes 
Inversores (“Managed Accounts”)

CONSECUENCIASComunicación>> >>

Límites & Restricciones 

Especiales



2. Riesgo de Mercado (III)

MEDICIÓN

Medidas similares a las 
aplicadas en “Trading Book”

de los bancos

VaR paramétrico, de simulación histórica o 
MonteCarlo, sensibilidades y escenarios de stress, 

adaptado a cada fondo.

Uso de denominador común (Capital aportado por los 
inversores - AUM).
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Medición referenciada al 
tamaño del fondo

inversores - AUM).

Metodología de VaR

Uso de Volatilidades Implícitas, Modelo Factorial, 
Depuración de Series Históricas 

Stress Testing

uso de sensibilidades y 
comprensión del ‘tail risk’.



2. Riesgo de Mercado (IV)

MEDICIÓN

Medición del 
Apalancamiento

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

Posiciones Equivalentes

Medición de 
Concentración

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

Fondos globales y 
de “nicho”

Búsqueda de nuevas oportunidades y mercados: 
Medición de Riesgos en entorno cambiante. 
Preferencia por la liquidez y bajo nivel de 

exoticidad en general.

Importancia de ‘back 
testing’ de los 

modelos

No depender 
exclusivamente de VaR, 

particularmente en 
mercados jóvenes/poco 

líquidos. 

* Importancia de 
usar todas estas 

herramientas 
para formular un 

juicio sobre el 
riesgo



3. Riesgo de Crédito

CONTRAPARTIDAS Y ACUERDOS DE COLATERAL

Bancos de inversión con rating
(AA o A). Excepciones para 

cierta operativa (ej. 
commodities). Las gestoras de 

HF sólo tienen en su caso 
rating de gestión

Muchas 
contrapartidas 
son filiales no 
reguladas de 
bancos. Se 

requiere 
garantía de la 

matriz 
“Parent 
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“Parent 
Guarantee”

Los acuerdos bilaterales son 
desiguales: Márgenes iniciales en el 

mercado OTC (por ejemplo Swaps) solo 
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 
las contrapartidas piden más margen

Metodología de cálculo de 
márgenes: VaR  de 

liquidación o Porcentaje 
s/nocional (emergentes, alta 
volatilidad, nuevos productos)



3. Riesgo de Crédito (II)

CONTRAPARTIDAS Y ACUERDOS DE COLATERAL

Diversificación del 
Riesgo de Crédito

Confidencialidad de las 
estrategias

EquilibrioEquilibrio Eficiencia del uso de la 
liquidez

11

* Tradicionalmente, se ha considerado que las contrapartidas (normalmente bancos grandes) corren más riesgo con
el Hedge Fund que viceversa. Sin embargo, desde el inicio de la crisis de crédito, esta percepción ¡está cambiando!

estrategias
Límites 
internos

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

Política de Aprobación de Contrapartidas.

contrapartidascontrapartidas Due

Diligence
fondos

~Evolución de la gestora y de fondos
~políticas de riesgo
~organización y control interno



3. Riesgo de Crédito (III)

BROKERS

Bancos de inversión 1er

nivel. Custodia / financiación 
en ciertos productos 
(posiciones cortas en 

acciones y repos). Riesgo de 
crédito en depósitos. 

Algunos gestores no los 
quieren por razones de 

confidencialidad.

“Prime 
Brokers”

12

confidencialidad.

“Executing 
and 

Research 
Brokers”

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

limitado mediante “Delivery 
versus Payment”. Riesgos 
operacionales adicionales 
(relaciones entre brokers y 

gestores etc.).



4. Riesgo de Liquidez

LIQUIDEZ Y FINANCIACIÓN DE LOS FONDOS

- GESTORA DE HEDGE FUNDS -

Gestión de Liquidez de manera separada

fondo fondo fondo fondo
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Factores de 
consumo 

de liquidez

∼Márgenes de Garantía (OTC y Mdo. Organizado) y “Haircuts”
∼Resultados del fondo  (pérdidas)
∼Ineficiencias de los mercados (LME, MBScc, etc.)
∼Reembolsos.

No 
compensación 

plusvalías / 
minusvalías

Importancia de gestionar 
liquidez con antelación

Análisis de flujos de caja 
futuros (periodos de preaviso 

y reembolso).



4. Riesgo de Liquidez (II)

LIQUIDEZ Y FINANCIACIÓN DE LOS FONDOS

Netting de 
posiciones

Repos

Toma de 
Posiciones 

Cortas
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Préstamos 
(plusvalías)

Reducción de 
cartera/ riesgo/ 

leverage

Uso de futuros/ 
derivados

VÍAS DE 
GENERACIÓN 
DE LIQUIDEZ



4. Riesgo de Liquidez (III)

LIQUIDEZ Y FINANCIACIÓN DE LOS FONDOS

Límites: Free Cash mínimo

Expresado como % s/ 
AUM Fondos

Free Cash/VaR

Nº días de 
liquidez/riesgo
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Saldos en Custodio

Saldos en P. Brokers

Liquidez en Bancos/Fondos

Excesos de colateral

Activos financiables

Rentabilidad de la liquidez

Activos 
Computables



4. Riesgo de Liquidez (IV)

LIQUIDEZ DE LAS CARTERAS DE LOS FONDOS

Activos del fondo no pueden venderse al precio valoradoriesgo

período ReembolsoLiquidez de los /
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período Reembolso
Fondos

Liquidez de los 
Activos /

Medición de la liquidez >> Mercados Organizados y 
OTC

% de cartera que puede liquidarse dentro del período de 
reembolso.



4. Riesgo de Liquidez (V)

LIQUIDEZ DE LAS CARTERAS DE LOS FONDOS

“Private Placements”Activos no cotizados
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Liquidez de Fondos de 
Fondos

Reembolso FoF y fondos 
subyacentes (mensual o 

trimestral)

Diversificación y 
estabilidad del pasivo



4. Riesgo de Liquidez (VI)

ESCENARIOS DE STRESS DE LIQUIDEZ

ESCENARIOS DE STRESS DE LIQUIDEZ

Reembolsos importantes

Activos no aceptados al descuento / incremento del ‘haircut’
en repos
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Imposición de acuerdos unilaterales de MtM

Stop-loss de suspensión de los ISDAs

Evento de crédito en una contrapartida (un acreedor no puede 
devolver margen)

Aumento de márgenes de garantía y revisión de “Thresholds”



4. Riesgo de Liquidez (VII)

CIRCULO VICIOSO DE CRISIS DE LIQUIDEZ

3. Necesidad de 
vender posiciones 

para generar 
liquidez (para 

atender a 
requisitos de 

margen o incluso 
reembolsos)

2.Peticiones de 
márgenes 

aumentan por 
causa de la 

pérdida
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5. Más peticiones 
de márgenes por 

parte de 
contrapartidas y 

peticiones de 
reembolsos

4. Vender 
posiciones en un 
fondo apalancado 
puede causar que 
los precios vayan 

en contra, 
causando aún 
más pérdidas

1. Pérdidas en los 
fondos

6. Más necesidad 
de vender 

posiciones, etc.



5. Riesgos Operacionales

FUNCIONES EXTERNAS: ADMINISTRADORES y PRIME BROKERS

FUNCIONES 
EXTERNAS
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Bancos de 1ª línea 
especializados con 

experiencia en Hedge 
Funds

Valoración externa de 
posiciones de fondos/ 
Comunicación a los 

inversores

Administración de 
suscripciones y 

reembolsos. Prevención 
del blanqueo de 

capitales.

Los Prime Brokers y
Futures Clearers

sustituyen a los 
custodios en ciertos 
productos/fondos, 

dando además 
servicios de 
financiación

* RIESGOS : dependencia administrador-gestora, experiencia y 
recursos del administrador, limitación de su responsabilidad, etc.



5. Riesgos Operacionales (II)

FUNCIONES INTERNAS:  GESTORA (Middle Office)

FUNCIONES 
INTERNAS : 

Middle Office

Intermediación entre 
los traders que 

gestionan fondos y el 
Administrador-

Custodio (o prime

brokers).

Generación de 
información interna 
para la Dirección.
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No es un back-office (no 
paga ni confirma) pero 

valida pagos, 
operaciones, 

comisiones de 
gestión/administración 

y demás gastos

Valoración interna 
diaria de las 

posiciones de los 
fondos. Contraste a 

fin de mes con 
valoración 

administrador, prime 
brokers y contrapartes

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



5. Riesgos Operacionales (III)

RIESGO OPERACIONAL / CONTROL INTERNO

Importancia del Control Interno y 
su Documentación

•• PolPolííticas de Valoraciticas de Valoracióónn

•• Control de RiesgosControl de Riesgos

•• CCóódigo de Conductadigo de Conducta

•• SeparaciSeparacióónn de Funciones etc.
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Supervisión de este 
marco

(revisiones continuas 
y periódicas)

Revisión de 
procedimientos

de distintos 
departamentos

Middle Office Riesgos

Due diligence de administrador-custodio/servicios externalizados y sus procedimientos



5. Riesgos Operacionales (IV)

RIESGO OPERACIONAL / CONTROL INTERNO

Comités Internos de Riesgos

Comité de Valoración

Comité de Crédito

Comité de Control/Riesgos

23

Comité de Crédito

Informes periódicos a
reguladores: CNMV, SEC,
FSA.

Cumplimiento de 
normas y prevención 

de blanqueo de 
capitales



5. Riesgos Operacionales (V)

RIESGO OPERACIONAL / CONTROL INTERNO

Cumplimiento con los 
estándares publicados de 

organizaciones oficiales de la 
industria de Hedge Funds

Medición del Riesgo 
Operacional

Estadísticas

Informes para 
Dirección
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Dirección

revisiones mensuales

Análisis y admisión 
de nuevos fondos, 

productos y 
mercados

Supervisión 
de 

Continuidad 
del Negocio

Gestora

servicios 
externalizados

Administradores

Prime Broker



5. Riesgos Operacionales (VI)

BUENAS  PRÁCTICAS

~ OTC

~ ilíquidos

Administrador

responsable para las 

~ Independencia en la Valoración oficial de carteras

~ Independencia de funciones

~ Independencia de fuentes de valoración

contrapartidas
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~ Análisis de diferencias en Comité de Valoración

~ Contraste mensual de valoraciones

responsable para las 
valoraciones oficiales

~ Valoración interna adicional con modelos/sistemas internos

S
U
P
E
R
V
I
S
Ó
N

pantallas
brokers

∼administrador
∼middle

∼contrapartidas
∼prime brokers

Comité de 
Valoración



5. Riesgos Operacionales (VII)

CIERRES DE HEDGE FUNDS – LA IMPORTANCIA DE RIESGO OPERACIONAL
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