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Energy hedge funds: risk and opportunities

PERSPECTIVAS ACTUALES DE LOS HEDGE FUNDS O FONDOS DE
INVERSION LIBRES.

Los fondo de inversion libre, al contrario que los fondos de inversién tradicio-
nales cuya rentabilidad suele estar unida a la de un indice de referencia de
renta variable o renta fija? , en general, se caracterizan por ofrecer una mayor
flexibilidad respecto al grado de apalancamiento, y a la clase de activos en
los que materializan sus inversiones.

De acuerdo con los ultimos datos del sector, existen mas de 8,000 fondos de
inversion libre en todo el mundo que gestionan una cantidad superior a los 2
billones de dolares de Estados Unidos, con un incremento proximo al 30% en
el ultimo afio® .

El principal motor del crecimiento de los fondos de inversién libre han sido por
una parte, la posibilidad de obtener altos rendimientos frente a la media de
otras clases de activos y, por otra, la toma de posiciones en fondos de inver-
sién alternativa por parte de inversores institucionales para aprovechar la baja
correlacion media con otros activos tradicionales, facilitando de este modo un
mayor grado de diversificacion de la cartera* .

Como podemos observar en la Tabla 1, Martellini et al (2005) demuestran que
la desviacion tipica de los rendimientos de una cartera de renta fija y variable
disminuye al introducir fondos de inversién alternativa®.

Fecha de recepcion y acuse de recibo: 12 de marzo de 2007. Fecha inicio proceso de evaluacion: 16 de marzo de
2007. Fecha primera evaluacién: 16 de mayo de 2007. Fecha de aceptacién: 11 de octubre de 2007
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RESUMEN DEL ARTiCULO

En los ultimos afos, los fondos de inversion libre (hedge funds) especializados en energia
han suscitado un especial interés tanto a inversores institucionales como particulares al
ofrecer un potencial de altas rentabilidades asi como una posibilidad de diversificacion su-
perior a las inversiones en activos tradicionales de renta fija y variable.

En este articulo presentamos las oportunidades que ofrecen los fondos de energia asi co-
mo los riesgos derivados de estas inversiones, a través del estudio de la situacién experi-
mentada recientemente por Amaranth Advisors y MotherRock en Estados Unidos. A pesar
de tratarse de dos casos extremos, creemos que pueden servir para ilustrar los riesgos
de este tipo de fondos, sobre todo para carteras no diversificadas. Concluimos el articulo
ofreciendo una serie de consejos practicos para inversores que piensen tomar posiciones
en estos nuevos vehiculos de inversién, disponibles en Espaia tras la aprobacion de la
reciente normativa relativa a los fondos de inversion libre.

EXECUTIVE SUMMARY

Institutional and private investors have shown increasing interest in recent years in energy
hedge funds. The main reasons why institutional investors have invested in these funds
are potential for high returns as well as the diversification benefits versus traditional equity
and fixed income investments.

In this article, we analyze the opportunities and risks of energy hedge funds with particular
emphasis on two recent energy hedge fund debacles, Amaranth Advisors and Mother-
Rock. We conclude by offering a series of lessons for investors in these funds, which have
become available in Spain after the new regulation on hedge funds has been approved.
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Tabla 1. Riesgo de carteras de renta fija y variable con distintos niveles
de inversion en indices de fondos de inversion libre.

PORCENTAJE INVERTIDO EN FONDOS DE INVERSION LIBRE

0% 5% 15% 25% 35%

Cartera de Renta Variable 16,50% 15,62%  13,75% 11,99% 10,34%

Cartera de Renta Fija 8,50% 798%  721% 6,70% 6,18%

Fuente: Martellini L. y V. Ziemann, 2005

l Tabla 2. Rentabilidad y riesgo de los fondos de inversion
libre comparados con la renta variable

CReDIT Suisse/  S&P 500 Dow JoNEs

TREMONT (USD) WORLD INDEX
ESTADISTICAS* Hepce Funo (B=te),
INDEX (USD)

Rentabilidad media mensual 0,90% 0,96% 0,69%
Mejor mes 8,53% 9,78% 9,00%
Peor mes -7,55% -14,46% -14,19%
Desviacion estandar mensual 2,19% 4,08% 3,92%
Desviacion estandar anualizada 7,57% 14,14% 13,59%
Ratio de Sharpe 0,94 0,5 0,27
Rentabilidad acumulada 5 afios 65,97% 50,66% 72,46%
Rentabilidad media anual 5 afios 10,66% 8,54% 11,52%

Fuente: *La muestra comienza en enero de 1994 y termina en abril de 2007. Para el célculo del ratio
de Sharpe se aproxima el tipo de interés libre de riesgo con el tipo de las letras del Tesoro estadou-
nidenses a 90 dfas.

CREDIT SUIs- S&P 500 Dow JoNEs

SE/TREMONT (USD) WORLD INDEX
CORRELACIONES* HepGE FUND IN- (UsD)
pex (USD)
S&P 500 (USD) 049 1 092
Dow Jones World Index (USD) 0,53 0,92 1

Fuente: *Credit Suisse Tremont
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Un dato significativo a este respecto es el hecho de que los 200
fondos de pensiones mayores de Estados Unidos en cuanto a acti-
vos han pasado de invertir $3.200 millones (0,1% de sus activos)
en fondos de inversion libre en el afio 2000, a $29.900 millones

PALABRAS CLAVE
Fondos de inversién
libre, Mercados ener-
géticos, Gestion de
(0,8% de sus activos) en el afio 2005 . carteras, Gestion del
En la tabla 2, también se puede observar como los fondos de riesgo.

inversion alternativa han generado rentabilidades similares a los

del S&P 500 (dos puntos superior en los Ultimos cinco afios) y KEY WORDS

superiores al Dow Jones World Index (aunque ligeramente inferio- Hedge funds, Energy
markets, Portfolio

management, Risk
management.

res en los Ultimos cinco afios) con una desviacion estandar practi-
camente la mitad. Este hecho, junto con la baja correlacion que
han tenido estos fondos histéricamente con la renta variable per-
mite una clara oportunidad de diversificacién respecto a fondos tra-
dicionales que tienen como referencia algun indice de renta varia-
ble o renta fija.

Los fondos de inversion libre siguen una variada gama de estrategias de inversion especializa-
das en beneficiarse de posibles ineficiencias en distintos mercados e instrumentos financieros
complejos (véase figura 1). Los gestores de fondos de inversiéon cobran altas comisiones a sus
inversores, que se muestran dispuestos a aceptarlas a cambio de tener acceso a los rendi-
mientos ajustados a riesgo que generan dichos fondos. En un estudio realizado por Morgan
Stanley, Anjilvel et al. [2001] probaron que una amplia mayoria de los gestores de fondos de
inversion libre eran capaces de generar alfa, o rendimientos por encima de la prima de riesgo
asumida al beneficiarse de ineficiencias en los mercados donde operan.

Los fondos de inversién libre siguen una variada gama de estrategias de inversion especializa-
das en beneficiarse de posibles ineficiencias en distintos mercados e instrumentos financieros
complejos (véase grafico 1). Los gestores de fondos de inversion cobran altas comisiones a sus
inversores, que se muestran dispuestos a aceptarlas a cambio de tener acceso a los rendi-
mientos ajustados a riesgo que generan dichos fondos. En un estudio realizado por Morgan
Stanley, Anjilvel et al. [2001] probaron que una amplia mayoria de los gestores de fondos de
inversion libre eran capaces de generar alfa, o rendimientos por encima de la prima de riesgo
asumida al beneficiarse de ineficiencias en los mercados donde operan.

El nuevo texto normativo’ espafiol, largamente ansiado por el sector, permite la comercializacion
de estos fondos en Espafia Unicamente a inversores cualificados, entre los que se encuentran
los inversores institucionales y los particulares con elevada experiencia en mercados financie-
ros. Asi, las Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) de Inversion Libre ofrecen productos de
amplia flexibilidad, destinados a inversores que, por su mayor experiencia o formacion financie-
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Figura |

Agrupacion de los fondos de inversion libre de
acuerdo con la estrategia de inversion del fondo.

Estilos de inversidn

Valor relativo Dirigido por acontecimientos Oportunista
Arbitraje de bonos Arbitraje Macro
convertibles estadistico

Venta a corto

Arbitraje de activos Valores en
de renta fija dificultades Posiciones largas en
industria, pafs o estilo

Exposicion neutral
— Mercados emergentes

al mercado
Posiciones cortas y
largas en renta variable
Débil |« Exposicién al mercado » Fuerte

Fuente: Ineichen, A. (2000).

ra, precisan de menor proteccion por parte de los reguladores de los mercados financieros.

Sin embargo, los pequefios inversores pueden invertir en estos productos a través de la figura
del fondo de fondos de inversién libre, que engloba aquellos fondos que gestionan una cartera
de fondos de inversion libre, y por lo tanto mas diversificada y con menor riesgo que los fondos
individuales.

Una vez expuestas las caracteristicas de los fondos de inversion alternativa, en los siguientes
apartados pasamos a centrarnos en los fondos especializados en energia como instrumento de
inversion que permiten un alto grado de diversificacion respecto a otras activos tradicionales sin
pérdida de rentabilidad y en la necesidad de gestionar de forma activa los riesgos en los mer-
cados de derivados energéticos debido a su elevada volatilidad, especialmente en situaciones
de falta de liquidez.
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Através del andlisis del rapido crecimiento y posterior debacle de dos fondos emblematicos que
pasaron de ser de los mas atractivos en el mercado internacional a experimentar caidas extre-
mas y repentinas, como han sido MotherRock y Amaranth Advisors, extraemos una serie de lec-
ciones que consideramos fundamentales a la hora de seleccionar y gestionar fondos de inver-
sién en energia.

LOS FONDOS DE INVERSION EN ENERGIA: ANALISIS DE LAS CARACTERISTICAS DE
RENDIMIENTO Y RIESGO

La inversion en mercados energéticos ha experimentado un fuerte crecimiento en los
Ultimos afos, en parte debido a la presencia de inversores institucionales que han des-
cubierto en ellos una nueva clase de activos con elevadas expectativas de rentabilidad
(principalmente basadas en los altos rendimientos de los ultimos afios) y baja correla-
cion con otras clases de activos como renta fija, renta variable y divisas. Después de
invertir fuertemente en mercados emergentes en los anos 90, en el sector tecnoldgico
a finales de los 90 y en el sector inmobiliario a principios de los 2000, los inversores
han comenzado a centrar su atencion en el sector energético.

Los inversores tienen a su alcance una amplia gama de vehiculos de inversion para
participar en el crecimiento de los mercados energéticos que van desde la inversion en
bolsa en empresas energéticas cotizadas, a los mercados de futuros e indices sobre
productos energéticos y materias primas. Los fondos de inversion libre especializados
en energia pueden generar rentabilidades independientes de la direccion de los mer-
cados mediante el uso del apalancamiento y la mayor flexibilidad de la que gozan sus
gestores.

El enfoque estratégico sobre el que los fondos de energia centran su politica de inver-
sion se puede encuadrar en dos categorias®. La gran mayoria de fondos de inversion
libre especializados en energia esperan obtener alfas a partir de las ineficiencias en los
mercados de derivados de productos energéticos que se producen debido a la relativa
falta de madurez de estos mercados. Por otra parte, en los ultimos afios han surgido
una serie de fondos especializados en la inversion en activos cuyo precio se espera que
crezca considerablemente en los proximos afios tales como las fuentes de energias
alternativas como el etanol.

En uno de los estudios mas detallados sobre las oportunidades que ofrece la inversion
en los mercados energéticos desde una perspectiva tactica y estratégica, Erb y Harvey
(2006) avisan del peligro de tomar decisiones basadas Unicamente en los ultimos afios
de fuerte crecimiento y baja correlacion con el resto de mercados. En particular, aque-
llos inversores que toman posiciones largas en futuros sobre mercados energéticos en
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los que la curva de precios forward suele ser decreciente, han ofrecido rendimientos
similares a la renta variable. Sin embargo, como indica Till (2006), muchos de esos mer-
cados han pasado a tener una curva de precios forward creciente, hecho que podria
indicar un cambio estructural en este tipo de activos.

En lo relativo a la presencia de los fondos de inversién libre en los mercados energéti-
cos, de acuerdo a Energy Hedge Fund Center® , existen mas de 500 fondos con énfa-
sis en mercados energéticos y medioambientales, incluyendo mas de 175 fondos que
se concentran exclusivamente en mercados energéticos.

Los fondos de inversion en energia siguen distintas estrategias como la inversion en
opciones y futuros en mercados organizados y OTC, la optimizacién o compra y venta
de activos fisicos como centrales eléctricas, e incluso la compra directa de empresas
energéticas no cotizadas. Otros fondos centran su estrategia en el arbitraje entre los
precios de las empresas de un sector energético cotizado y las variaciones en los mer-
cados de referencia como si se trataran de su subyacente. Asi, si se produce un fuerte
incremento del precio del petréleo y los precios de las acciones de las empresas del
sector no reaccionan al alza, un arbitrajista podria comprar las acciones y vender futu-
ros sobre el precio del petrdleo. Otra serie de fondos se dedican a invertir exclusiva-
mente en otros fondos de inversion libre especializados en energia.

Como vimos en la tabla 2, los inversores que han tomado posiciones diversificadas en
fondos de inversion libre en los ultimos afios se han beneficiado de rendimientos
medios por encima de inversiones en renta variable estadounidense (indice S&P 500)
y muy similar a la mundial (Dow Jones World Index) con una reduccion significativa del
riesgo. Sin embargo, como analizaremos en el siguiente apartado, algunos de estos
fondos han sufrido fuertes caidas en su cotizaciéon en periodos muy breves vy, por lo
tanto, los inversores deben tener especial cuidado en concentar excesivamente sus
inversiones en un reducido numero de fondos de inversion alternativa de energia.

RIESGOS EN FONDOS DE INVERSION DE ENERGIA. LOS CASOS DE AMARANTH
ADVISORS Y MOTHERROCK

En el afio 2006 los gestores de dos de los principales fondos especializados en deriva-
dos sobre energia se han visto obligados a liquidar los fondos como consecuencia de
las fuertes pérdidas en los mercados de gas natural.

En ambos casos, sus gestores estaban convencidos de que los mercados de derivados de
energia no eran eficientes" y por ello era posible conseguir alfas, o rendimientos ajustados
a riesgo, superiores a otras inversiones. Los dos fondos llevaban a cabo una gestion acti-
va tomando posiciones cortas y largas en derivados de gas natural generando rendimien-
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tos que no se encontraban correlacionados con la direccién de los mercados.

A continuacién presentamos una breve cronologia de la evolucién de ambos fondos, desde
su origen hasta su liquidacion. Como veremos, la caida de ambos fondos se debié a una
serie de errores tales como la incorrecta diversificacion de la cartera, una excesiva exposi-
cion a movimientos extremos del mercado y el uso de medidas de riesgo incorrectas.
MotherRock fue fundada en el afio 2004 por Robert "Bo" Collins, ex-presidente del mer-
cado de futuros New York Mercantile Exchange (NYMEX) y pronto se convirtié en uno
de los principales fondos de inversién alternativa centrado en mercados energéticos. La
estrategia de inversion de los gestores de MotherRock consistia en tomar fuertes posi-
ciones para beneficiarse de la diferencia en cotizacién en términos de precio y volatili-
dad en los distintos puntos de la curva de futuros de Gas Natural. En el afio 2005 el
fondo obtuvo rentabilidades superiores al 20% y rapidamente atrajo a inversores insti-
tucionales con interés en aumentar su exposicién a los mercados energéticos a través
de fondos de inversién alternativa. Los activos gestionados por el fondo alcanzaron los
430 millones de ddlares.

En el afio 2006 después de varios meses con rendimientos menores a las expectativas
de los inversores, los gestores vieron como el valor actual neto de las participaciones
del fondo caian un 24% en el mes de junio y los activos gestionados bajaban hasta 280
millones de délares. En julio, el fondo se vio obligado a liquidar sus posiciones debido
a la pérdida de confianza por parte de los inversores.

En el caso de Amaranth, se trataba de un fondo multi-estrategia, que, para conseguir mayor
efecto de diversificacion, invertia en distintas estrategias tales como arbitraje de bonos con-
vertibles, inversion en activos de renta fija de alto riesgo asi como en derivados de energia.
El fundador y principal gestor del fondo era Nick Maonis, un ex-operador de bonos conver-
tibles. En el afio 2004, el fondo contraté a Brian Hunter, un operador de derivados sobre gas
natural con fama de gestionar posiciones de gran tamafio. En 2005, el fondo obtuvo bene-
ficios en sus estrategias de energia superiores a los 1.000 millones de dolares basados en
derivados con un fuerte grado de apalancamiento que se beneficiaron de los movimientos
extremos de los precios en los mercados de gas natural tras los huracanes Katrina y Rita.
Brian Hunter recibié una paga por beneficios en 2005 de entre 75 y 100 millones de ddla-
res. Asimismo, consigui6 llevarse la operativa de negociacion en derivados de energia
desde Connecticut, en la costa este de Estados Unidos, a Calgary, su ciudad natal en
Canada.

En el afio 2006, el valor de las participaciones del fondo experimenté una fuerte volatilidad
y a finales de agosto de 2006 generaba beneficios superiores a los 2.000 millones de dodla-
res sobre un patrimonio de mas de 9.000 millones de ddlares. Sin embargo, en septiembre,
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Figura 2

Diferencial entre los precios de los contratos de futuros
sobre gas natural en NYMEX con vencimiento en marzo
y abril del 2007. $/MMBtu (ddlares por millén de unidades
térmicas britdnicas).
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Fuente: NYMEX y Black Swan Risk Advisors, LLC.
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un movimiento inesperado de
los mercados de gas natural
(ver la figura 2) hizo que el
fondo perdiera mas de 6.000
millones de dodlares en una
semana (mas del 65% de su
valor). Las perdidas sorpren-
dieron a la mayoria de los
inversores del fondo, entre los
que se encontraban ademas de
importantes fondos de pensio-
nes, algunos inversores institu-
cionales de la talla de Morgan
Stanley y Goldman Sachs. El
presidente de Amaranth tam-
bién se sorprendié por el tama-
fio de las pérdidas; tan solo un
par de meses antes habia
manifestado en una entrevista
que Brian es muy, muy
competente en lo relativo a la
toma de riesgos medidos y
controlados " *?

A pesar de una serie de avi-
sos que indicaban que el
fondo incurria en un riesgo

elevado, la magnitud y celeridad de las pérdidas hizo que la mayoria de inversores no

pudieran liquidar sus participaciones antes de la debacle.

Nueve meses después de las fuertes pérdidas y la liquidacion de las posiciones en deri-

vados de energia, Amaranth aun no ha devuelto el capital. Amaranth intenté conseguir

un acuerdo con todos sus inversores para que se comprometieran a no demandar al

fondo, facilitando asi la liquidacion total y la devolucién del capital restante a sus inver-

sores . Sin embargo, uno de los principales inversores del fondo, la asociacién de jubi-

lados del condado de San Diego ha presentado una querella contra Amaranth por frau-

de debido a que "el fondo, saltandose su politica y directrices de inversion, se gestiono

con una unica estrategia basada en la toma de grandes y arriesgadas posiciones en
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derivados de gas natural, y que de forma imprudente soslayo los principios y técnicas
basicas relativos a la gestiéon de riesgos""®

LA SELECCION DE FONDOS DE INVERSION LIBRE DE ENERGIA

A continuacion, presentamos algunas lecciones aprendidas del andlisis de los casos de
pérdidas extremas mencionados anteriormente, con el fin de evitar fuertes pérdidas, en
los fondos seleccionados, por falta de control del riesgo.

El proceso de diligencia debida™ debe llevar a cabo un anélisis exhaustivo del control
de gestion de riesgos en el fondo.

Hoy en dia, la mayoria de gestores de fondos de inversién libre no dudan en asegurar
que cuentan con un departamento de gestién de riesgos. Sin embargo, en muchos
casos, los departamentos de gestion de riesgos son puramente cosméticos y tienen
muy poca capacidad de actuacién para convencer a los gestores de limitar el riesgo de
sus estrategias de inversion.

En este sentido, consideramos que los fondos de inversién libre deberian contar con
una clara estrategia de gestion del riesgo de liquidez y concentracién en distintos mer-
cados. Asimismo, seria conveniente desarrollar planes de contingencia basados en
contrastes de tension (stress tests) en el supuesto de que los mercados sufran perio-
dos de fuerte contraccion de la liquidez y del volumen de negociacién para no verse for-
zados a vender otros activos para cubrir margenes de mantenimiento de las posiciones
debidas a las fluctuaciones de los mercados.

Los equipos de diligencia debida deberian evaluar de forma explicita la gestion integral
de riesgos en el fondo antes de tomar la decision de invertir el capital identificando
aquellos fondos en que los limites sobre el control de riesgo no estan claramente defi-
nidos o los gestores pueden incumplir los limites establecidos con relativa facilidad.
Un marco formal que permite el analisis de la gestion del riesgo de mercado, crédito,
operativo y de liquidez se basa en el estudio de procedimientos, infraestructuras y
metodologias (PIM)".

Uno de los principales componentes del analisis de PIM lo constituye el estudio de la
autoridad delegada en los gestores de riesgo, asi como su posicion en la estructura
jerarquica del fondo y su independencia frente a los gestores de los fondos. En este
sentido, en relacion a la infraestructura del proceso de gestidn de riesgos el anadlisis se
centra en el personal dedicado a la gestion del riesgo en el fondo, asi como en los sis-
temas informaticos de valoracion y gestion del riesgo, y en la calidad de la informacion
histérica y actual utilizada para el analisis del riesgo.

Como veremos mas adelante, las metodologias utilizadas para la valoracion de deriva-
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dos asi como para medir el riesgo de mercado y de crédito juegan un papel fundamen-
tal en la gestion del riesgo.

EL ANALISIS DEL APALANCAMIENTO Y RIESGO DE LIQUIDEZ ES CRITICO.
Aparte de Amaranth y MotherRock, un elevado nimero de fondos de inversién libre han
sido victimas del tamafio de sus posiciones frente al mercado. El caso mas conocido
fue Long Term Capital Management (LTCM), que perdio 4.000 millones de ddlares en
1998 tras la caida generalizada de los mercados de deuda que sigui6é a la devaluacion
del rublo ruso y la crisis subsiguiente en los mercados emergentes.
Debido a la menor regulacion de la operativa de fondos de inversion libre, hay un riesgo de
que los gestores decidan apalancarse para mejorar los rendimientos del fondo y, de este
modo tanto las ganancias como las pérdidas pueden ser mucho mayores que las que expe-
rimentaria un fondo de inversién tradicional con un nivel similar de activos gestionados.
Como sefiala la CNMV™ respecto a LTCM "conforme se incrementaba el apalanca-
miento, igualmente crecia la complejidad, el volumen vy la interrelaciéon de las transac-
ciones realizadas por el fondo, y por tanto aumentaban los riesgos asumidos, mientras
que los sistemas de control establecidos infravaloraban las probabilidades de pérdidas
significativas".
Segun el citado estudio, el colapso de LTCM se generé como consecuencia de dos facto-
res principales: un nivel de endeudamiento del fondo especialmente elevado (equivalente a
28:1) y deficiencias en los sistemas de control de riesgo, especialmente en situaciones de
falta de liquidez de los merca-

Figura 3 dos.

Colapso en la correlacién entre los rendimientos de los Ahora bien, independiente-
contratos de Gas Natural para entrega en marzo y abril mente de como se defina y
2007 de NYMEX. Porcentaje. establezca el apalancamien-
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potencialmente pueda verse
abocado a liquidar.
Fuente: Black Swan Risk Advisors, LLC. Amaranth subestimo la posi-
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ble necesidad de deshacer sus posiciones menos liquidas asi como los costes asocia-
dos. El apalancamiento de Amaranth era aproximadamente de 5:1; esto significaba que
una caida del subyacente superior al 20% llevaria a la necesidad de liquidar otras posi-
ciones del fondo para poder mantener los margenes de garantia con las contrapartidas
de dichas posiciones.

Con ese grado de apalancamiento, si suponemos que el fondo tenia destinados 1.000 millo-
nes de ddlares de capital a la cartera de posiciones en derivados de energia, los gestores
tendrian que haber previsto que una caida de un 30% del subyacente se traduciria en pér-
didas de 1.500 millones en el valor de mercado de dichas posiciones. Esta caida en el valor
de mercado crearia un déficit de liquidez al tener que hacer frente a los margenes de garan-
tia adicionales, obligando a liquidar otros activos de la cartera.

Si tenemos una posicién con un alto grado de apalancamiento y la liquidez del mercado se
ve mermada, es imprescindible, para asegurar la supervivencia del fondo haber desarrolla-
do un plan de contingencia. Los limites de riesgo tradicionales asi como los limites stop-loss
no seran operativos si no podemos deshacer nuestras posiciones cuando el mercado se
mueve en contra nuestra. Para evitar crisis de liquidez se deben desarrollar limites basados
en la posicién de riesgo ajustada en funcién de su liquidez asi como limites a un posible
exceso de concentracion de posiciones y de apalancamiento.

Después de perder mas de 6.000 millones de dolares el presidente de Amaranth dijo a los
inversores que "a pesar del gran tamafio de nuestras posiciones en gas natural, la opinién
de nuestros gestores y los contrastes de tension llevados a cabo por nuestro grupo de ges-
tores de riesgo, indicaban que teniamos capital suficiente para justificar dichas posiciones".
Por lo tanto, los modelos de riesgo deberan ser adaptados a las especiales caracteris-
ticas de los mercados energéticos. En este sentido, los modelos de riesgo desarrolla-
dos para mercados financieros basados en volatilidades y correlaciones son relativa-
mente poco fiables en cuanto a captar comportamientos extremos del mercado de ener-
gia. La figura 3, muestra un colapso repentino en las correlaciones entre margenes en
septiembre de 2006 (pérdidas de Amaranth) dificilmente captados por modelos no
especificos. Los gestores y los inversores deben contar con auditorias de los modelos
de riesgo, llevados a cabo por profesionales independientes.

Por otra parte, las medidas de riesgo como Valor en Riesgo (VeR* ), que miden las
minimas pérdidas potenciales para un horizonte temporal con una probabilidad deter-
minada, suelen concentrarse en movimientos de los mercados en un dia concreto.

El calculo de estas medidas suele asumir que movimientos consecutivos en los merca-
dos no se encuentran autocorrelacionados, pero en periodos de crisis, algunos merca-
dos experimentan caidas que pueden durar varios dias o semanas.

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW-ACTUALIDAD ECONOMICA | CUARTO TRIMESTRE 2007 | ISSN 1698-5117

47



LOS FONDOS DE INVERSION LIBRE ESPECIALIZADOS EN ENERGIA: RIESGOS Y
OPORTUNIDADES

Figura 4

Variacién diaria del diferencial entre los precios de los contratos de futuros sobre gas natural
en NYMEX con vencimiento en marzo vy abril del 2007. $/MMBtu.
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Fuente: Black Swan Risk Advisors, LLC.

En la figura 4 podemos ver como el diferencial entre los precios de marzo y abril de
2007 cayé de forma consecutiva en varias sesiones durante el mes de septiembre de
2006. Las principales posiciones de Amaranth estaban constituidas por posiciones lar-
gas en el diferencial, que provocarian pérdidas si el diferencial entre los precios de
marzo y abril disminuia. La necesidad de financiar los margenes de las posiciones debi-
do a la acumulacion sucesiva de pérdidas y la falta de liquidez de una amplia parte de
su cartera llevaron a Amaranth a la quiebra técnica.

Para estar preparado ante movimientos atipicos de los mercados, es necesario desa-
rrollar un programa de contrastes de tension que vaya mas alla del analisis de escena-
rios histoéricos y que pueda complementar a otras medidas como el VeR o la pérdida
esperada de la cola. Asimismo, los gestores de riesgo deberian tener la autoridad de
cerrar o reducir el tamafo de ciertas posiciones que puedan poner en peligro la conti-
nuidad del fondo.

CONCLUSIONES

Los fondos de inversion libre de energia se configuran como instrumentos de amplia flexi-
bilidad que pueden jugar un papel importante en las carteras de los inversores, especial-
mente los institucionales. Diversos estudios han concluido que, debido a su baja correla-
cién con los mercados tradicionales como los de renta fija y renta variable, la inclusion de
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estos fondos en carteras de inversion tiende a reducir el riesgo global de la cartera. Sin
embargo, debido a las caracteristicas de riesgo de estas inversiones, los inversores deben
diversificar entre varios fondos de inversion libre cuidadosamente seleccionados para evitar
pérdidas extremas derivadas del desplome de un fondo concreto.

En el articulo hemos analizado las fuertes pérdidas experimentadas por Amaranth
Advisors y MotherRock en los Estados Unidos debido a posiciones en derivados de gas
natural, comprobando, una vez mas, la importancia de analizar pormenorizadamente
los sistemas de control de riesgo, especialmente en situaciones de falta de liquidez, a
través de un proceso formal de diligencia debida que examine las caracteristicas de
riesgo de dichas inversiones.

Dentro de este proceso adquiere especial relevancia conocer detalladamente el nivel
de apalancamiento del fondo en funcion de las posiciones de riesgo que pueda verse
obligado a liquidar y de la liquidez del mercado.

Por ultimo, los modelos de riesgo desempefian un papel importante a la hora de con-
trolar el apalancamiento del fondo, pero el peso debe recaer en los profesionales de
gestion de riesgo y no en modelos matematicos, debido a que los modelos empleados
pueden no estar enfocados al corto plazo y no reflejar adecuadamente el riesgo de liqui-
dez. Asi, la experiencia de los profesionales del sector constituye, a nuestro entender,
un factor fundamental a la hora de elegir el modelo mas adecuado, evaluar los resulta-
dos y tomar las decisiones finales.
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¢ Véase Fung et al. (2006)
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"® Los precios del gas natural en el New York Mercantile Exchange (NYMEX), el mercado de futu-
ros donde se negocian mas contratos de gas natural, se expresa en ddlares por cada millon de uni-
dades térmicas britanicas (BTU), una medida calérica,

™ "Amaranth tests the lawsuit waters". CNNMoney.com, March 24, 2007.

'* El caso es "San Diego County Employees Retirement Association vs. Nicholas Maounis, Charles
Winkler, Robert Jones, Brian Hunter and Amaranth Advisors LLC, U.S. District Court, Southern
District of New York (Manhattan)."

'® Para un analisis detallado del proceso de diligencia debida puede consultarse Blanco, C. y Mark,
R. (2006)

" Para mayor informacion véase Blanco, C. y Mark, R. (2004)
8 CNMV (2006): Estudio sobre la industria de hedge funds, febrero, pp. 75-78.

19

Para una exposicion mas detallada de las limitaciones de medidas tradicionales de apalanca-
miento para fondos de inversion libre véase Bookstaber (2000).

2 Para los lectores interesados en profundizar en el calculo del VeR, recomendamos Aragonés y
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