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SUMARIO

Los Fondos de Cobertura (FCs - Hedge Funds, en inglés’) y los Fondos de Capital
Riesgo (FCRs - Private Equity Funds, en inglés) fueron las superestrellas en la
alfombra roja de los mercados financieros de la década de los noventa. En los Gltimos
aflos se han convertido en una cuestién controvertida. Con la crisis actual se han
planteado aiin mas cuestiones, por cuanto los FCs, entre otros factores, han tenido un
papel destacado por su responsabilidad en el desastre.

Este documento examina los Fondos de Cobertura y los Fondos de Capital Riesgo
principalmente como una subclase de un tipo més general de instituciones de
inversion. Los FCs y los FCRs son dos casos especiales de este tipo de actores que
estan configurando en gran medida el sistema financiero internacional contemporaneo.
La institucion de inversion se sitda en el centro de un nuevo modo de acumulacion de
capital surgido tras el fin de Bretton Woods™. El concepto de institucion de inversion
hace patente un cambio histérico en la funcién de la propiedad. Lo que era una
funcién bastante pasiva de la propiedad tradicional se ha transformado ahora en una
actividad econOmica sistematica. Se ha profesionalizado e institucionalizado. La
busqueda del maximo beneficio en el menor plazo posible se ha convertido en la Gnica
justificacion de las actividades de las instituciones de inversion.

La nueva estructura se ha dado en llamar régimen de creacion de valor para los
accionistas, economia de las grandes fortunas, o capitalismo financiero. Mientras que
anteriormente los mercados financieros tenian un papel subordinado e instrumental
respecto de la economia real, esta relacion se ha dado la vuelta. Este cambio afecta a
toda la sociedad: a la economia, a la estructura social, a la politica y a la cultura. Los
Fondos de Cobertura y los Fondos de Capital Riesgo son la expresién mas avanzada
del espiritu y la dinamica del régimen de creacién de valor para los accionistas. Son la
vanguardia de un tipo de economia dirigida por los activos financieros y orientada al
incremento de las grandes fortunas.

El término hedge funds tiene varias traducciones al castellano en los diccionarios

especializados y en los documentos comunitarios: «fondos de proteccion» (Lozano lrueste;
Consejo Europeo de Viena, 11-12.12.1998), «fondos de cobertura» (Alcaraz/Hughes), «fondos
de alto riesgo» (Consejo ECOFIN, Oviedo, 12-13.4.2004), «fondos especulativos», «fondos
alternativos», «fondos de gestién alternativa», «fondos hedge», etc. La terminologia empleada
por la legislacién espafiola es «Instituciones de Inversion Colectiva —IIC- de inversién libre» y la
mas usual en la prensa espafiola es quizd «fondos de inversion libre». En otros contextos, los
hedge funds también se denominan en castellano “fondos buitre”, por su caracter altamente
especulativo, aunque la expresion correspondiente en inglés es vulture funds. En este
documento se ha optado por la traduccion “fondos de cobertura” para los hedge funds, por
razones de coherencia terminoldgica, manejabilidad de la expresion y porque fue la traduccion
ya utilizada en el Libro Verde sobre la mejora del marco de la UE para los fondos de inversion,
de 12 de julio de 2005. [N. del T.]

" Los Acuerdos de Bretton Woods son las resoluciones de la Conferencia Monetaria y
Financiera de las Naciones Unidas, realizada en el complejo hotelero de Bretton Woods, (New
Hampshire, EE.UU.) en 1944, donde se establecieron las reglas para las relaciones
comerciales y financieras entre los paises mas industrializados del mundo. En ella se decidié6 la
creacién del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional, el uso del délar convertible en
oro como moneda internacional y tipos de cambio fijos entre las principales divisas. Entre 1971
y 1973 diversos acontecimientos econdémicos marcan el fin del régimen de Bretton Woods. Ver
http://es.wikipedia.org/wiki/Acuerdos de Bretton Woods [N. del T.]




El nuevo sistema tiene consecuencias particulares en las tres areas siguientes:
« la estabilidad financiera: la inestabilidad sistémica ha aumentado considerablemente;

* la distribucién y la equidad: el nuevo sistema conduce a una constante redistribucion
de abajo a arriba;

« el espacio para la politica o la democracia: la transnacionalizacion de las finanzas
crea espacios transnacionales, que impiden al estado-nacién aislado el ejercicio de su
derecho a la regulacién. La democracia esta inseparablemente ligada, tanto histérica
como estructuralmente, al principio de territorialidad del estado-nacion.

Los Fondos de Cobertura y los Fondos de Capital Riesgo son fuertes catalizadores de
la implantacion del nuevo régimen de acumulacion. EI modelo de negocio de los FCs
se caracteriza por un alto apalancamiento y opacidad. Dado que la mayoria estan
localizados en Centros Extraterritoriales, no estan sometidos a supervision ni
regulacion. EI modelo lleva a su perfeccion la logica del régimen de creacion de valor
para los accionistas.

Los FCs estan creciendo rapidamente en volumen de activos, actividad y namero. Y
han alcanzado considerables cuotas de mercado en ciertos sectores de los mercados
financieros.

Los Fondos de Cobertura estan fuertemente involucrados en la presente crisis y han
sufrido pérdidas espectaculares. Tenian un alto porcentaje del negocio de derivados
complejos, que son la raiz de la crisis. La crisis ha puesto de manifiesto que atribuir a
los FCs un papel de reduccion del riesgo es como asignar la funcion de prevencion de
incendios a un pirdmano.

Los FCs han comenzado a expandirse a los mercados emergentes, transmitiendo por
tanto sus riesgos especificos a los paises destinatarios.

Un riesgo especifico de los FCs, no sélo para los mercados emergentes sino para
otros paises en desarrollo, se deriva de la reaccion de los FCs a la crisis actual.
Teniendo en cuenta que sus areas tradicionales de negocio se estan agotando, han
reorientado sus operaciones hacia la especulacién con materias primas, petréleo y
alimentos, entre otras. Esto conduce a un aumento de los precios. Y afecta
particularmente a los paises importadores de petréleo y a los que dependen de las
importaciones de materias primas y de alimentos. El aumento de los precios de los
alimentos en algunos paises ha dado ya lugar a disturbios.

Este documento sostiene que los Fondos de Cobertura no tienen ninguna funcion util
para las economias nacionales o la economia mundial. Son puras maquinas de hacer
caja para los especuladores. Por lo tanto, lo mejor seria prohibirlos. En tanto el
equilibrio politico de poder no permita lo anterior, su regulacion deberia tener como
objetivo la transparencia, su sometimiento pleno a supervisién y la limitacion del
apalancamiento a un nivel sostenible.

Al igual que los Fondos de Cobertura, los Fondos de Capital Riesgo sé6lo se han
convertido en un factor importante tras la desregulacion y liberalizacion de los
mercados financieros. El modelo de negocio de los FCRs tiene muchas similitudes con
el de los FCs. La diferencia decisiva con los FCs es que los FCRs no invierten en
carteras especulativas, sino en la economia real. Lo que hacen es comprar empresas
con el proposito de revenderlas mas caras de tres a seis afios mas tarde. Una vez que
un FCR ha adquirido el control de una empresa, la somete a reestructuracion, es decir,

" Los Centros Extraterritoriales (Offshore Centres en inglés) son normalmente pequefios paises
(p. €j. las Islas Caiman, las Bermudas o Liechtestein) o territorios autbnomos (como p. ej.
Gibraltar) donde las empresas practicamente no tributan y donde reina el mas absoluto secreto
bancario. Se denominan también, en otros contextos, “paraisos fiscales” [N. del T.]



a despidos de personal, supresion de prestaciones sociales, externalizaciones,
troceamiento, etc. Por ello, a menudo se les llama [plaga de] “langostas”.

Los FCRs son cuantitativamente menos importantes que los FCs. Sin embargo, son un
catalizador para subordinar el comportamiento de la direccién de las empresas a la
I6gica de la creacién de valor para los accionistas. Sirven como correa de transmision
del modelo de economia dirigida por los activos financieros y las grandes fortunas, al
conjunto de la economia.

Los FCRs también estan comenzando a tener actividad en los paises en desarrollo, en
particular en los mercados emergentes. El 6% de todas las inversiones de los FCRs en
2005 se realizaba fuera de los paises industrializados. Son particularmente activos en
fusiones y adquisiciones de empresas. Las economias ligadas a los petro-ddlares son
la principal fuente de FCRs en los paises en desarrollo.

A diferencia de los Fondos de Cobertura, los Fondos de Capital Riesgo podrian tener
efectos positivos en ciertos casos, si estan debidamente regulados, por ejemplo
jugando el papel de proveedores de capital riesgo para nuevos emprendimientos. Sin
embargo, esto requiere la limitacion del apalancamiento, la supervision y la
participacién de los diferentes sujetos concernidos en la toma de decisiones de la
direccién, ante todo y sobre todo los empleados y los sindicatos.

Paralelamente a la regulacion de los FCRs, se deben desarrollar alternativas de
financiaciébn para las empresas. En particular, se debe recuperar la forma de
financiacién "tradicional" mediante préstamos bancarios, creando incentivos a los
bancos para que suministren capital, incluido capital riesgo.

Berlin, 15 de Abril de 2008



Superestrellas en el nuevo traje del Emperador
Fondos de Coberturay Fondos de Capital Riesgo - ¢Qué esta en juego?

Informe Resumen
Peter Wahl

Los Fondos de Cobertura (FCs) y los Fondos de Capital Riesgo (FCRs) fueron las
superestrellas en la alfombra roja de los mercados financieros en la década de los
noventa. En los ultimos afios, sin embargo, se han convertido en una cuestién
controvertida. Mientras que el comisario de la UE McCreevy es totalmente entusiasta
sobre los fondos: "Los Fondos de Capital Riesgo y los gestores activos de fondos de
todo tipo - entre ellos los Fondos de Cobertura- desempefian un papel mucho mas
valioso que cualquier gobierno o cualquier organismo regulador en la reduccion del
coste del capital™; el ex vice-canciller aleman, Miintefering, les acusé de "permanecer
en el anonimato, de no tener cara, de abalanzarse sobre las empresas como las

langostas, alimentandose de ellas y abandonandolas"?.

La Presidencia alemana del G8 en 2007 pidi6 mas transparencia para los FCs. Los
britanicos y el gobierno de los EE.UU. se opusieron firmemente. El resultado fue un
débil compromiso, que dice lo siguiente: "La industria mundial de los Fondos de
Cobertura deberia revisar y mejorar las buenas préacticas existentes y la evaluacion
comparativa de la administracién de Fondos de Cobertura; en particular en los ambitos
de la gestién de riesgos, las valoraciones y la divulgacion a los inversores y otras
partes, a la luz de las expectativas de mejora de las practicas establecidas por parte

del sector oficial y del privado™.

Nueve meses mas tarde, el actual hundimiento® financiero arroja una interesante luz
sobre los FCs. Esto se debe a que los FCs, entre otros diferentes factores, han
desempefiado un papel destacado por su responsabilidad en el desastre. Podria muy
bien ser que el glamour y el brillo de estos héroes de los mercados financieros,
finalmente, llegaran a ser como el traje nuevo del emperador’.

Ahora, bajo la presion de la crisis, incluso la corriente oficial de la comunidad
financiera reclama reformas. Pero como siempre en tales situaciones, las reformas
seran controvertidas. Todo depende de qué intereses conformen las reformas. Si los
banqueros exigen la intervencion del Estado, lo que quieren decir es que se socialicen
las pérdidas, mientras que los beneficios permanezcan en los bolsillos privados. Por
reforma entienden una (re)regulacion parcial y una gestién de la crisis a corto plazo
para volver al negocio como de costumbre después de un tiempo.

! Reuters, 20 feb. 2007, Londres.
? Bild am Sonntag, 17 de abril de 2005.

3 Comunicado de la reunién de ministros de finanzas del G-8 en Potsdam, 18/19 de mayo de
2007.

* El presente texto se completé a finales de marzo de 2008, cuando la crisis habia alcanzado
un cierto apogeo, pero el final todavia no esta a la vista.

" “El traje nuevo del emperador” es un cuento de hadas danés escrito por Hans Christian

Andersen y publicado en 1837. La historia es una fabula en la que toda la gente de un pueblo
alaba enfaticamente el nuevo traje de su monarca, temerosos de gue sus vecinos se den
cuenta de que no pueden verlo, hasta que un nifio dice: “Pero si va desnudo”. La moraleja es
clara: s6lo porque todo el mundo diga que algo es verdad, no significa que lo sea. [N. del T.]



Hacen falta cambios para que las finanzas contribuyan a la equidad social, la
estabilidad econdmica y el desarrollo sostenible. No debe permitirse una vuelta al statu
quo anterior. El fracaso del modelo dominante nunca ha sido tan evidente como lo es
hoy. Esta fuertemente desacreditado. En consecuencia, se esta abriendo una ventana
histérica de oportunidad. La sociedad civil debe aprovechar la oportunidad para
intervenir en este debate.

La mayor parte de la literatura disponible sobre FCs y FCRs proviene del sector
financiero privado, los ministerios de economia, los “controllers” financieros y los
bancos centrales. El juicio que aquellos merecen oscila entre el positivo sin reservas y
el basicamente positivo, con algunas preocupaciones que se cifien a los riesgos para
la estabilidad. Un pequefio nimero de analistas ha planteado cuestiones relativas a los
efectos distributivos, el empleo, la repercusion social y las relaciones de poder,
dominacién y democracia. Pero la teoria neoclasica externaliza estas cuestiones por
considerarlas ajenas a la economia.

Nosotros, en cambio, consideramos que este “punto ciego” epistemoldgico es un
sesgo ideoldgico e intentaremos tomar en consideracion la complejidad de la realidad
socioecondmica dentro de la tradicion de la economia politica. Esto también implica
una perspectiva “macro”. En el plano microeconémico, todas las cuestiones y los
problemas de los FCs y los FCRs respecto de su rendimiento, su gestion y todos los
aspectos técnicos de su negocio son sélo relevantes para nuestra perspectiva en la
medida en que tengan alguna repercusion a nivel macroeconémico.

Esperamos contribuir a crear conciencia sobre una —aungque importante - dimension
del presente sistema financiero y potenciar el debate en relacion con una nueva
gobernanza democratica del sistema financiero internacional.



1. Las instituciones de inversion: el ndcleo de la

globalizacion dominada por las finanzas

Los Fondos de Cobertura (FCs ) y los Fondos de Capital Riesgo (FCRs) son dos
casos especiales de un nuevo tipo de actor en los mercados financieros
internacionales: el inversor institucional®. Por tanto, todo lo que se dice en este
capitulo también se aplica a los FCs y los FCRs.

La institucion de inversion se sitla en el centro de un nuevo modo de acumulacién de
capital que surgi6 tras el fin del sistema de Bretton Woods y ha alcanzado su punto
algido en los ultimos diez afios. Las instituciones de inversion son los bancos de
inversion, todo tipo de fondos de inversién (incluidos los FCs y FCRs), los fondos de
pensiones, los trusts de inversién inmobiliaria (Real Estate Investment Trusts, REITs
por sus siglas en inglés) y toda la variedad de compafiias de seguros que operan en
los mercados financieros. Las grandes empresas pueden actuar también como
instituciones de inversion. Las fundaciones y fondos fiduciarios también participan
cada vez més en este juego. La totalidad del sector ha crecido considerablemente en
los Ultimos dos decenios, de 3 billones” de délares en 1980 a 55 billones en 2005. Este
es un aumento del 1.833% (véase gréfico 1).

El concepto de institucién de inversion hace patente un cambio histérico en la funcién
de propiedad.

Assets managed by Institutional Investors 1980 - 2005

trillbom USD

EI:—/ 55
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Gréfico 1: Activos gestionados por Instituciones de Inversion 1980-2005

1.1. La transformacién de la funcion de la propiedad

® En la literatura de la comunidad financiera, los FCs y los FCRs a veces se clasifican bajo el
titulo de "inversiones alternativas" o "vehiculo especial”, junto con las obras de arte.

" A lo largo de este documento, “trillions” en inglés (miles de miles de millones) se traduce por
billones, mientras que “billions” en inglés se traduce por “miles de millones” [N. del T.]



[En el pasado,] el propietario poseia sus acciones, obligaciones u otros valores y
recibia un dividendo o un reparto de beneficios una vez al afio, segun los resultados
de la empresa, la cotizacién de los bonos, etc. Normalmente mantenia su cartera por
un plazo largo, de muchos afios. Por supuesto, a veces llegaba a vender las acciones,
por ejemplo si el titular necesitaba dinero en efectivo, pero esto no era normalmente la
consecuencia de una actividad econémica sistematica.

Distribution of total assets (55 trillion USD)
on type of investor 2005, in %

Investment Funds —

37% Pension !:unds

.

Insurances
3%

Sourca: Huftachmid 200

Grafico 2: Distribucion de los activos totales (55 billones USD) por tipo de inversor
2005, en porcentaje

Por el contrario, La institucién de inversibn no compra acciones, bonos y obligaciones
para obtener simplemente el dividendo o un reparto de beneficios anual, sino con el
propésito de revenderlos a un precio mas alto lo antes posible, y para comprar de
nuevo y de nuevo revender, y asi sucesivamente. En otras palabras, la funcién mas
bien pasiva de la propiedad se ha transformado en una actividad econémica
sistematica. Se ha profesionalizado e institucionalizado en la institucién de inversion.
La institucibn de inversibn estd permanente y sistematicamente buscando
oportunidades para aumentar el valor de sus activos con la ayuda de métodos muy
sofisticados basados en modelos y la utilizacién de tecnologias avanzadas.

Todo este desarrollo ha sido posible gracias a la liberalizacion y desregulacion de los
mercados financieros en la era post Bretton Woods. El levantamiento de los controles
al capital junto con las nuevas posibilidades técnicas para mover grandes cantidades
de dinero de un lugar a otro del planeta con un clic del ratén, dio lugar a la aparicion de
oportunidades de lucro mediante el comercio con divisas, bonos, valores y derivados
aprovechando los diferenciales en los tipos de cambio, en los tipos de interés y en el
precio de otros activos.

Si se utiliza una cantidad suficiente de dinero, incluso una ligera diferencia en el tipo
de cambio, en el tipo de interés variable o en los precios de los activos financieros,
puede rendir enormes beneficios. Un tipico ejemplo es el carry trade, es decir, utilizar
la diferencia de tipos de interés entre diversos paises. Si, por ejemplo, puedo obtener
un préstamo de mas de 100 millones de doélares de un banco de Nueva York en los
EE.UU. a un interés del 4% y luego transferirlo a Brasil, donde se presta como un
crédito a corto plazo de un mes a la tasa de interés brasilefia de un 16%, antes de
devolver el préstamo en Nueva York, he conseguido una ganancia bruta de un millén
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de délares USA®. Las instituciones de inversién realizan miles y miles de estas
operaciones al dia.

Es evidente que la dimension cuantitativa y la complejidad de estas operaciones
requieren conocimientos técnicos profesionales y una base institucionalizada.

El carry trade es una subclase de un tipo basico de operacion en los mercados
financieros: el llamado arbitraje. El arbitraje es el uso de una diferencia ya existente y
conocida en los tipos de cambio, tasas de interés o cualquier otro precio de activos. El
segundo tipo basico de operacion es la especulacién. Mientras el arbitraje es una
forma segura de hacer negocio con beneficios garantizados, la especulacion siempre
conlleva un riesgo, porque es una apuesta a una diferencia futura en el precio de los
activos.

1.2. El regimen de “creacion de valor para los accionistas”

Todo esto ha llevado a una drastica aceleracién en los mercados financieros y al
aumento de su volatilidad sistémica e inestabilidad. Sin embargo, muchas empresas y
en particular las mas rentables viven en parte de esa volatilidad e inestabilidad. Cuanta
mas volatilidad haya, mayores seran las oportunidades de negocio y beneficio. Por
ejemplo, en un sistema con tipos de cambio fijos, no se puede ganar dinero
comerciando con divisas’. En un sistema con controles de capital se limitan las
opciones de salida del inversor y, por tanto, el “cortoplacismo”.

El nuevo sistema financiero ofrecia rentabilidades medias que eran el doble de la cifra
normalmente posible en la economia real. Las empresas punteras del sector financiero
llegaron incluso a un 25% de rentabilidad sobre el principal, y méas. Por supuesto, el
resultado es que los inversores prefieren poner su dinero en el sector financiero en
lugar de en la economia real. Asi, algunas de las consecuencias de estos
acontecimientos son: una relativa sub-inversion estructural en la economia real, con el
consiguiente impacto negativo sobre el crecimiento y el empleo, por un lado (Chesnais
1996); y una desproporcionada orientacion hacia los activos financieros y la creacién
de grandes fortunas, por otro.

Si la regulacién politica no impone limites®, la busqueda del maximo beneficio en el
menor plazo posible se convierte en la Unica justificacion de las actividades de las
instituciones de inversion. La ldgica del maximo beneficio se aplica especialmente en
el caso de los FCs y FCRs, como veremos en detalle mas adelante.

1.3. El contagio ala economia real

Otra consecuencia de esta tendencia es que la industria real ha sido objeto de
presiones para conseguir rentabilidades similares a las de la “industria” financiera.
Esta es la razon por la que estamos siendo testigos de un proceso de financiarizacion
de la economia real, una transferencia de la I6gica de funcionamiento de los mercados
financieros a la economia real. Los elementos clave son:

® El beneficio bruto en esta operacion se obtiene de la economia brasilefia, que tiene que
producir el millon que se contabilizara como flujo de salida en la balanza de pagos del pais.

" con excepcion de las comisiones u honorarios de corretaje, que no son realmente relevantes.

8 Este es normalmente el caso de los fondos de pensiones, sobre los que existen requisitos
legales obligatorios de inversién prudencial, que tienen como objetivo impedir que los fondos
asuman riesgos demasiado elevados.
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- Financiacién de las empresas a través de los mercados financieros. Los créditos
se transformaron en valores negociables. El proceso de titulizacion es una
tendencia basica. Por un lado, los riesgos de crédito de los bancos se transfieren
de esta forma a otros participantes del mercado. Por otro lado, las empresas hoy
en dia ya no obtienen su financiacidon de su "banco de toda la vida", sino de los
mercados financieros. En la forma tradicional de financiacién, el "banco de toda la
vida" y la empresa estaban vinculados por la relacion acreedor-deudor. El acreedor
conocia bien a su deudor y habia un interés en que la empresa floreciera, para
asegurarse el cobro del servicio de la deuda;

- La amenaza de OPAs hostiles fuerza a las empresas en bolsa a prestar atencion
principalmente a la cotizacion de sus acciones (hacer de “nifieras” de la
cotizacion”). Otros objetivos, como la competitividad a largo plazo, la innovacion
tecnolégica y la creacién de empleo quedan relegados a un segundo lugar. "Las
adquisiciones han llegado a representar tal vez la forma dominante de
transformacion organizativa de las grandes empresas capitalistas" (Davis / Stout
1992:606);

- Orientacion de la gestion hacia un tipo de economia dirigida por los activos. Esto
se realiza a través de diferentes instrumentos. Por ejemplo, una gran proporcién de
la remuneracién de los directivos de las empresas consiste en opciones sobre
acciones, creando asi un incentivo para que esos directivos mantengan alta la
cotizacién de las acciones. Otro instrumento es el "paracaidas de oro", es decir,
una indemnizacién fabulosa en caso de despido, lo cual es un incentivo para
asumir riesgos elevados.

Ya en 1986 se llamo a esta estructura totalmente nueva el régimen de creacion de
valor para los accionistas (Rappaport 1986). Otros lo llamaron capitalismo de los
inversores (Useem 1996) o capitalismo financiero (Windolf 2005).

Independientemente de cédmo se nombre el nuevo fenbmeno, una cosa es clara:
mientras que anteriormente los mercados financieros tenian un papel subordinado e
instrumental respecto de la economia real, esta relacién se ha dado completamente la
vuelta. Este cambio fue el detonante y sigue siendo el centro y el motor de la actual ola
de globalizacién, la cual también podria ser calificada como una etapa cualitativamente
nueva en la historia del capitalismo. Es algo mas que un cambio en la economia. Se
trata de un nuevo modelo o0 modo de acumulacion, impulsado y dominado por el sector
financiero, y sus actividades afectan a toda la sociedad: la economia, la estructura
social, la politica y la cultura.

Los Fondos de Cobertura y los Fondos de Capital Riesgo son elementos importantes
en este proceso. Se trata de la més avanzada expresion del espiritu y la dinamica del
régimen de creacién de valor para los accionistas. Son la vanguardia de un tipo de
economia dirigida por los activos financieros y orientada al incremento de las grandes
fortunas.

1.4. Consecuencias del régimen de los accionistas en la
estabilidad, el desarrollo, la equidad y la democracia

Como ya se ha mencionado en el punto 1.2, el nuevo sistema financiero se basa en, y
vive de, la volatilidad en todos los niveles. Por lo tanto, cuando en los circulos oficiales

" Securitization en inglés, traducido como “titulizacién”: técnica por la cual un intermediario
financiero transforma en titulos valores los préstamos que concede a sus clientes y los vende a
terceros. [N. del T.]

” Price nursing en inglés, literalmente amamantar la cotizacién o cuidar de ella como si
estuviera en una guarderia o en una enfermeria. [N. del T.]
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de la comunidad financiera se discute sobre los riesgos para la estabilidad, a lo que se
refieren en este contexto es exclusivamente a que el sistema no se colapse. Por lo
tanto, la regulacion se concibe principalmente a nivel micro. Por ejemplo, la volatilidad
de los tipos de cambio deberia paliarse por medio de derivados, pero no se toman en
consideracion otras posibilidades en el &mbito macroeconémico, como las bandas de
fluctuacion de los tipos de cambio, los tipos de cambio fijos o incluso la creacién de
divisas regionales, tales como el Euro,.

Sin embargo, existe un amplio consenso en que la inestabilidad financiera se ha
incrementado considerablemente en los ultimos 30 afios. Un indicador es la frecuencia
y el impacto de las crisis financieras mas importantes: 1994 México, 1997/98 Asia
Sudoriental, 1998/99 Rusia y Brasil, 2000 la caida de la "Nueva Economia”, 2001
Argentina y la actual situacién, el hundimiento provocado por la crisis de las hipotecas
basura que se inici6 en 2007.

Los paises en desarrollo y los grupos vulnerables son las principales victimas de la
inestabilidad. Las pérdidas sufridas por el mundo en desarrollo, a consecuencia de
estas crisis durante los ultimos 25 afios, se estiman en una cuarta parte de su PIB.
Més de la mitad de la poblacion argentina quedd por debajo del umbral de la pobreza
después de la crisis de 2001. Pero los paises en los que se produjeron las crisis no
fueron los Unicos afectados. Indirectamente, otros también se vieron arrastrados. Por
ejemplo, a Laos le afecto la crisis mas fuertemente que a Tailandia, porque el 80% del
comercio exterior de Laos es con Tailandia.

Ademads, incluso cuando no hay crisis en el horizonte y los mercados financieros estan
funcionando "adecuadamente”, la volatilidad y la actividad frenética en los mercados
significa una permanente tension econémica y costes para los paises en desarrollo.
Teniendo en cuenta todos los factores, esto conduce a un entorno econémico incierto
e impredecible.

Se produce una constante redistribucion de abajo a arriba que va mas alla del efecto
distribuidor que las crisis tienen de por si. Un indicador es el incremento en los activos
liquidos de los HNWIS®. Los activos financieros de este grupo se han duplicado en
todo el mundo entre 1995 y 2005, de 16 a 32 billones de ddlares de acuerdo con el
Informe Mundial sobre la Riqueza. Al mismo tiempo, los salarios reales se han
estancado o incluso disminuido y la pobreza ha vuelto a muchos paises
industrializados. Sin embargo, estos fendmenos no se limitan al mundo industrializado.
El incremento de los activos liquidos de los HNWIs africanos, s6lo en 2006, fue el
doble del importe (62 millones de délares) del total de la ayuda al desarrollo para la
region. El Informe Mundial sobre la Rigueza afirma explicitamente que, junto con el
auge de las materias primas, el factor decisivo para ese incremento fue el aumento de
las inversiones de cartera de las elites africanas en los mercados financieros.

El dinero no es sélo un factor econémico. Si se dispone de grandes sumas, también
puede utilizarse para la adquisicion de influencia politica. Y los intereses corporativos
del “gran dinero” son la base de un poderoso grupo de presién que puede tener una
influencia considerable no solo en la toma de decisiones, sino también en las personas
y en los valores y orientacion general de una sociedad. Aristételes dijo: "El punto en el
gue la democracia y la oligarquia se diferencian, es la pobreza y la riqueza." Cualquier
analisis de los procesos de los mercados financieros que no considere las relaciones
de poder combinadas con las relaciones econdémicas, no serd acorde con la realidad.

La influencia de los mercados financieros sobre los gobiernos, cuyas decisiones
pueden afectar la suerte de millones de personas, conduce a una erosion de la

° [High Net Worth Individuals, en inglés] Personas con activos liquidos - es decir, excluidos los
bienes inmuebles, bienes de lujo, etc — por encima del millon de délares USA.
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democracia. Los gobiernos se ven obligados a tomar muchas de sus decisiones
politicas debido a las limitaciones de hecho causadas por las decisiones de inversiéon
y la competencia entre diferentes zonas geograficas: El ex jefe del Deutsche Bank,
Breuer, llamé a los mercados financieros el Quinto Poder®: "Los inversores han
dejado de buscar las oportunidades que ofrecen los gobiernos para ser los gobiernos
los que deben satisfacer los deseos de los inversores".

El problema central es que la transnacionalizacion de las finanzas crea espacios
transnacionales, que impiden al estado-nacion aislado el ejercicio de su derecho a la
regulacion. Sin embargo, la democracia parlamentaria esta inseparablemente ligada,
tanto histérica como estructuralmente, al principio de territorialidad del estado-nacion.
El territorio nacional y sus ciudadanos son la base de la democracia, mientras que los
espacios transnacionales no estan sujetos a control democratico. La democracia mas
alla del Estado-nacién todavia no existe.

1% Junto al legislativo, el judicial, el poder ejecutivo y los medios de comunicacion.
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2. Los Fondos de Cobertura, punta de lanza del

régimen de los accionistas.

Los Fondos de Cobertura son una subclase de las instituciones de inversion. Son
parte de, y constituyen en parte, el régimen de creacion de valor para los accionistas
descrito anteriormente. En este capitulo queremos analizar en qué medida hay otras
caracteristicas especificas de los FCs que van mas alla de las caracteristicas
generales de las instituciones de inversion.

El nombre de Fondos de Cobertura [Hedge Funds] aparecié por primera vez a fines de
1940. Un tal Alfred Winslow Jones, un periodista de la revista FORTUNE en los afios
40, cre6 un fondo especulativo. Desde el inicio, sus actividades no tuvieron nada que
ver con la “cobertura™ en el sentido de proteccién contra cambios imprevistos de
precios en la economia real, aunque la propaganda de los FCs y su sindicato de
intereses [lobby] a veces siguen manteniendo esa ilusién. Sin embargo, en las
condiciones del sistema de Bretton Woods, con sus tipos de cambio fijos y sus
controles al movimiento de capitales, los FCs no eran mas que una nota exética
marginal, sin ninguna importancia.

Debido a su caracter sumamente especulativo, estaban prohibidos en algunos paises,
entre ellos Alemania, donde sélo se permitieron en 2004. Algunas operaciones, como
las operaciones con posiciones cortas', todavia estan prohibidas de facto. La
operacién con posiciones cortas es la especulacion con bienes que el especulador no
posee (todavia), a través del uso de derivados. Imagine el siguiente ejemplo: el 10 de
septiembre, usted compra un futuro™ (o una opcion®), lo que significa que usted hace
un contrato por el cual se compromete a vender en el futuro acciones de American
Airlines a un precio nominal de 10 millones de dodlares, correspondiente a la cotizacion
del 10 de septiembre, aunque usted no tenga una sola accion de esa empresa en ese
momento. El 11 de septiembre, el valor de las acciones de American Airlines de
repente se reduce en un 40%. El dia 12, usted compra (con un crédito a corto plazo, si
se quiere) el nimero de acciones que debera vender segun su contrato. Sin embargo,
como la cotizacién ha disminuido, estas acciones son ahora un 40% mas baratas. A
continuacion, presenta su contrato y vende las acciones al precio fijo correspondiente
a la cotizacion mayor del 10 de septiembre. Su beneficio bruto es de 4 millones de
dolares USA™.

2.1. El modelo de negocio de los Fondos de Cobertura

El nuevo sistema financiero que surgid tras el colapso de Bretton Woods abrio el
camino para nuevos modelos de negocio y nuevos actores, entre ellos los FCs. Estos
perdieron su caracter exotico y fueron aceptados cada vez mas como un modelo de
negocio "innovador". Los Fondos de Cobertura se convirtieron en algo ampliamente
aceptado. En 1992, George Soros, el famoso director del fondo de alto riesgo

" hedging, en inglés [N. del T.]
t [short selling, en inglés. N. del T.] "Leerverkauf' en aleman [lit. “venta en vacio”, N. del T.]

12 Un futuro es un derivado, es decir, un contrato gue garantiza una determinada operacion en
el futuro, a las condiciones fijadas en dicho contrato.

13 Una opcién da la posibilidad de hacer la operacién o no, segln convenga.

* Ha habido rumores de que Al Kaida realizé de hecho este tipo de operaciones en centros
financieros extraterritoriales. El gobierno de los EE.UU. emitié un desmentido. Sin embargo, si
ha habido algun progreso en la lucha contra el blanqueo de dinero en los OFCs se debe
principalmente a las medidas adoptadas por los EE.UU. en el marco de su guerra contra el
terror.
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Quantum, llevé a cabo con éxito una especulacién contra el Banco de Inglaterra que
terminé en una depreciacion de la libra esterlina britanica. Todos los grandes bancos
se han apropiado igualmente del modelo y han establecido sus fondos propios, que,
sin embargo, operan como entidades legalmente separadas.

Los FCs, desde una perspectiva institucional, se organizan ya sea como un fondo
anico, es decir, un conjunto de depésitos o como multi-fondo, en donde varios fondos
se administran bajo el paraguas de una Unica compafiia ("Fondo de Fondos").

La creciente aceptacion de los FCs también ha provocado la aparicién de una gran
variedad de fondos. Sin embargo, hay algunos elementos basicos de este modelo de
negocio que son comunes a todos los FCs :

» No todo el mundo tiene acceso a un FC, lo que los diferencia de los fondos publicos
al por menor. Hay un requisito minimo para los depdsitos, normalmente un millén de
dolares o mas. Esto significa que los inversores tienen que ser o bien individuos con
grandes fortunas o bien otras instituciones de inversion de por si*>;

» Los FCs se han creado para obtener ganancias por encima de la media. Un objetivo
minimo de rendimiento es la llamada tasa critica de rentabilidad”. Este rendimiento
sélo es posible a través de la especulacién financiera de alto riesgo, por ejemplo, por
la operaciones con posiciones cortas descrita anteriormente y utilizando instrumentos
particularmente arriesgados como los productos estructurados y otros derivados.
Especulan con divisas, con la cotizacion de las acciones, los bonos o el precio de las
materias primas. La especulacion y el uso de derivados es una caracteristica basica
de este modelo de negocio; la mayor parte de estas operaciones se llevan a cabo
extra-oficialmente (OTC — Over The Counter en inglés), es decir, sin estar sujetas a
ningan tipo de regulacién ni supervision®®. Esta es también la razon por la cual hay
falta de transparencia en las operaciones de los FCs. Nadie sabe realmente lo que
esta sucediendo y donde estan los riesgos;

» La supervisién y la regulacion son serios inconvenientes para poder obtener un
maximo de beneficios. Ademas, si se esta domiciliado en un OFC, esto supone que
hay que pagar muy pocos o ningun impuesto. Por ello, la mayoria de los FCs
(alrededor del 60%) estan radicados en centros extraterritoriales (OFCs). Las Islas
Caiman tienen la mayor concentracion de FCs (63% de los activos), seguidas por las
Islas Virgenes Britdnicas (13%) y las Bermudas (11%). En Europa los territorios
britAnicos de Jersey, Guernsey y Gibraltar, asi como Luxemburgo, Liechtenstein, y
Ménaco son sedes de FCs. La direccidon y gestion, sin embargo, se ubica en los
grandes centros financieros, Nueva York, Londres, etc EE.UU. es la mayor sede de
fondos locales'’ (48%), seguido por Irlanda con 8% (IFS 2007)*.

* Los FCs trabajan con “apalancamiento”, es decir, aumentan sus propios activos con
préstamos adicionales a fin de llevar a cabo sus operaciones. De este modo, los mas
grandes pueden alcanzar facilmente un capital operativo en el rango de los miles de

15 Hay algunos fondos que han reducido el depésito minimo, en algunos casos

considerablemente. Sin embargo, esto es bastante excepcional.
" hurdle rate, en inglés [N. del T.]

% En general el 80% de la negociacion de derivados es extraoficial (OTC). El resto se negocia
en la bolsa como productos estandar sujetos a supervision (Lipke 2003).

7 “local” o “extraterritorial” son conceptos relativos en este sentido. Esto se debe a que casi
todos los FCs locales en EE.UU. se registran en Delaware. Este estado de los EE.UU. tiene
leyes mercantiles y fiscales sumamente liberales, que se acercan a las de un OFC. Irlanda es
un caso similar.

'8 www.ifsl.org.uk
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millones de doélares. El fondo estadounidense Long Term Capital Fund*® que estuvo al
borde del colapso en 1998, tenia en préstamos 30 veces sus propios activos. No es de
extrafiar que la Reserva Federal llevara a cabo una operacion de emergencia para
salvarlo.

« Una forma de actividad cada vez mas importante de los FCs es el llamado "activismo
de los accionistas". Los FCs compran un nuamero significativo de acciones de una
empresa determinada con el fin de influir en sus decisiones. Generalmente, esto tiene
por objeto la promocién o prevencién de fusiones y adquisiciones, u otras medidas
para reestructurar una compafiia®® o el pago de mayores dividendos a los accionistas.
Los Fondos de Cobertura han desempefiado un papel destacado en las ultimas
fusiones y adquisiciones de empresas, como la adquisicion del banco holandés ABN
Amro por el Royal Bank of Scotland y el banco espafol Santander en octubre de 2007.
Esta ha sido la mayor fusion de bancos de la historia, con un valor de 70 mil millones
de Euros?’. Las adquisiciones suelen dar lugar a aumentos de la cotizacién de las
acciones para las respectivas empresas;

* A escala microeconémica, el activismo de los accionistas también sirve como correa
de transmisién del régimen de los accionistas en aquellas empresas en las que tienen
acciones. Asi el régimen penetra paso a paso en el sector que corresponda, por
imitacion de las empresas competidoras.

El modelo de negocio de los Fondos de Cobertura lleva la I6gica del régimen de los
accionistas a la perfeccion. Los FCs se han convertido en el motor de un proceso en el
que la busqueda de beneficios, como tal -que es una aspiracion normal en una
economia de mercado- se sustituye por el maximo beneficio absoluto como fuerza
impulsora de la actividad.

2.2. Fondos de Cobertura- el sector de mas rapido crecimiento
de los mercados financieros

Los FCs estan creciendo rapidamente en términos de activos, actividad y nimero. Los
activos bajo gestion de FCs han crecido un 1.381% entre 1990 y el segundo trimestre
de 2007, de acuerdo con las estimaciones de McKinsey (véase el gréafico 3). Los
activos de los FCs en 2007 ascendieron a 1,7 billones de doélares. McKinsey también
estima que el apalancamiento es de tres a cuatro veces los activos bajo gestion. En
otras palabras, los FCs habrian operado con cerca de 6 billones de délares en 2007
(McKinsey 2007). En determinados casos, el coeficiente de apalancamiento puede ser
mucho mayor. Por ejemplo, el fondo HF Carlyle Capital, que se ha hundido en 2008%
podria estar operando con 22 mil millones de délares y s6lo 670 millones de ddlares
estaban cubiertos por sus propios activos. Esta supone un apalancamiento del 1:32%.

(Pé&gina siguiente. Grafico 3: Activos gestionados por los Fondos de Cobertura)

19 Este fondo tiene en némina a dos premios Nobel de economia.

2 A la fecha de la reunion del G8 en Heligendamm, existia una huelga en Deutsche Telekom
porque un gran FC habia comprado acciones y demandaba despidos masivos. Finalmente, el
sindicato pudo evitar la pérdida de puestos de trabajo pero tuvo que aceptar una reduccién de
los salarios.

?! Der Standard, 11.10.2007
?2 Spiegel ONLINE 13.03.2008
2% Frankfurter Allgemeine Zeitung, 14.03.2008
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Gréfico 3: Activos gestionados por los Fondos de Cobertura, 1990 - 2°Trim. 2007

El nimero de FCs ha crecido a 9.000 en 2006. Sin embargo, el 65% de los activos se
concentran en manos de las 100 mayores empresas, en comparacion con el 54% en
2003 (FSF 2007). En otras palabras, existe una fuerte concentracion. El 40% de los
activos de FCs proceden de HNWIs (McKinsey 2007). Esta proporcién ha disminuido.
En 1997 era del 61%. Esta tendencia es un indicador de la importancia cada vez
mayor de las instituciones de inversion.

Los FCs tienen considerables cuotas de mercado en ciertos sectores de los mercados
financieros (véase la Tabla 1).

Tabla 1.
Cuota de mercado de los FCs (estimacion) %
Acciones en efectivo Bolsas de N.Y.y Londres | 35
Bonos del Gobierno de EE.UU. 30
Bonos de alto rendimiento 25
Derivados de crédito (no estructurados) 60
Derivados de crédito estructurados 30
Bonos de mercados emergentes 45
Deuda preconcursal® 47
Préstamos apalancados 32

Fuente: McKinsey

" Distressed debt, en inglés [N. del T ]
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Geogréficamente, la mayor parte de los activos proviene de los EE.UU. (63%),
mientras que Europa esta representada con un 24% y Asia con 8%. En EE.UU. la tasa
de crecimiento es del 12%, mientras que los activos de Asia y los fondos europeos
crecen mucho mas rapido (40%).

Gréafico 4: Origen de los activos de los Fondos de Cobertura en 2006 (%)

Orlgin of Hedge Funds assets 2006 (In %)

Foundations
Endowmants

~HNWl=
Corporations -
Ingtitutiona

Panaion FundaJ

Hedge Funde

e ey

Source: Morlinsey 2007

Grafico 4: Origen de los activos de los Fondos de Cobertura en 2006 (%)

En cuanto al rendimiento de los FCs, no hay datos realmente fiables, dada la opacidad
de este tipo de negocio. En cualquier caso: "Diversos indices sobre los Fondos de
Cobertura muestran que han sido mucho mas rentables que los mercados de valores
mundiales durante los Gltimos diez afios." (McKinsey: 2007 p. 100). El indice Credit
Suisse/Tremont sobre los FC fue de 11,2 por ciento entre 1996 y 2006 (ibid.), aunque
los mejores fondos superaron el 20%, los asi llamados alfa returns, como se les
conoce en la jerga de la comunidad financiera.

La volatilidad de la rentabilidad obtenida resulta evidente si nos fijjamos en los
resultados anuales (véase el grafico 5). Existe una correlaciéon muy clara entre los
booms financieros o burbujas, por un lado, y las crisis, por otro. Los rendimientos
fueron muy altos -hasta de un 25%- antes de la crisis asiatica y se redujeron
drasticamente tras el hundimiento. EI mismo patron se puede observar en el afio 2000
con el pinchazo de la burbuja de la Nueva Economia. Y de nuevo, en 2007, es visible
el comienzo de la crisis de las hipotecas basura en EE.UU., que seguira en la forma de
una drastica caida en 2008. No es de extrafiar que todo esto refleje los ciclos de
burbuja y pinchazo, habida cuenta del caracter especulativo de los FCs.

Como otra tendencia general podemos observar que muchos otros han adaptado el
modelo tras los desorbitados beneficios de los afios noventa. Esto conduce a una
mayor competencia y a una reduccion de aquellos.
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Grafico 5: Retorno anual de la inversiéon de los Fondos de Alto Riesgo en %

2.3. El papel de los Fondos de Cobertura en la crisis actual

Los Fondos de Cobertura estan fuertemente involucrados en la crisis actual y han
sufrido pérdidas espectaculares. ElI FMI identifica los FCs, en su Global Financial
Stability Report’ (GFSR) de abril de 2008, como una de las principales instituciones
responsables de la crisis: "Se ha producido un fracaso colectivo en la valoracion del
grado de apalancamiento asumido por una amplia gama de instituciones (bancos,
aseguradoras mono-ramo, entidades patrocinadas por los gobiernos, Fondos de
Cobertura) y los riesgos asociados con su desmontaje desordenado” (FMI 2008: ix).
Varios FCs tuvieron que cerrar. Algunos pequefios fondos ya se habian cerrado en
2007, como el Braddock Financial Corporation (300 millones de délares de activos
bajo gestién), United Capital Asset Management (500 millones), Caliber Global
Investments (908 millones) y Queen's Walk Investments (400 millones de activos bajo
gestion). En el interin, Peloton, Sailfish y Focus Capital quebraron.

El caso de Bear Stearns es mucho mas espectacular. Este Banco mantenia tres FCs:
el High Grade Structured Credit Strategies Fund, el High Grade Structured Credit
Strategies Enhanced Leverage Fund y el Asset-Backed Securities Fund. Los tres
estaban fuertemente implicados en operaciones con Obligaciones de Deuda Colateral
(CDO, en inglés) en el sector estadounidense de las hipotecas basura, y gestionaban
20 mil millones de ddlares USA.

Las CDOs son derivados complejos. El principio es el siguiente: se agrupan los titulos
basura y a continuacion el paquete se divide en tramos; las CDOs de alto riesgo, con
un alto rendimiento, acumulan la mayor parte del riesgo previsto normalmente; un
segundo tramo recoge un poco del riesgo; y un tercer tramo no tiene riesgo y da
rendimientos mas bajos (Troost 2007). Al igual que un charcutero que hace salchichas
de diferente calidad (unas con grasa, tripas, piel, huesos, y otras con grasa y carne

" Informe sobre la Estabilidad Financiera Global [N. del T.]
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mejores), de esta manera es posible convertir basura en productos Triple A". Dos FCs
tuvieron problemas cuando comenzé la crisis. Bear Stearns traté de superar dichos
problemas mediante la obtencién de un crédito de 1.600 millones. Sin embargo, la
operacion fracas6 y Bear Stearns, el quinto mayor banco de inversion en los EE.UU.,
acabd en quiebra de facto en marzo de 2008. Consecuentemente, la Fed salié al
rescate concediendo un crédito de mas de 30 mil millones de ddlares a JP Morgan
Chase & Co, a fin de que pudiera hacerse cargo de Bear Stearns?.

El fin de la crisis todavia no se divisa. En el Global Financial Stability Report del FMI se
estiman unas pérdidas de casi un billon de ddélares. La economia real va a sufrir las
consecuencias, y no sélo en EE.UU. No puede excluirse que el negocio de los FCs se
colapse mas o menos completamente durante el afio 2008.

El desastre de los FCs confirma la postura de quienes han sido criticos con ellos.
Estas criticos no han sido sélo académicos heterodoxos, ONGs, sindicatos y otras
organizaciones de la sociedad civil, sino que también varias instituciones oficiales
como el Banco Central Europeo sefialaron los riesgos de estabilidad de los FCs. El
BCE, por ello, ha sugerido que se cree un registro de créditos (BCE 2005).

Los FCs no son victimas inocentes de la crisis. Son parte del problema. El modelo de
negocio en si mismo ha contribuido a la crisis. En particular, se ha demostrado que la
influencia y el uso de productos estructurados son factores de inestabilidad. El sistema
de apalancamiento se parece mucho a un juego de Ponzi” y los derivados y los
productos estructurados son excesivamente poco transparentes. El contagio se
globaliza a través de la liberalizacion [de los flujos de capitales]. La inseguridad con
respecto al ulterior desarrollo de la crisis se debe también al hecho de que nadie sabe
a donde han ido a parar los titulos [hipotecas basura titulizadas y convertidas en
productos estructurados].

La crisis ha puesto de manifiesto que el papel positivo como sumideros de riesgo que
los defensores de los FCs atribuian a los fondos era una ilusion. Es cierto que los FCs
asumen riesgos que otros actores del mercado no quieren afrontar. Pero los riesgos
no desaparecen, ni se distribuyen de forma que se conviertan en menos peligrosos.
Por el contrario, el riesgo se ha incrementado como consecuencia del apalancamiento
y de instrumentos opacos como las CDOs. Atribuir a los FCs un papel de reduccion del
riesgo es como asignar la funcién de prevencion de incendios a un pirdmano.

2.4. Los Fondos de Coberturay los paises en desarrollo

Algunos FCs se ubican en mercados emergentes. 423 fondos de cobertura pueden
clasificarse como Fondos de Cobertura en Mercados Emergentes, de acuerdo con la

" “Triple A" hace referencia a la calificacion AAA asignada por las empresas o agencias de
valoracion del riesgo a aquellas inversiones que se supone ofrecen la maxima seguridad [N. del
T.].

24 NZZ Online 17 de marzo de 2008.

" Charles Ponzi fue un italiano que emigré a Boston con 21 afios en 1903. Se le identifica con
un procedimiento financiero que en traduccién literal se denomina el “esquema” Ponzi. Un
esquema Ponzi hoy en dia es conocido como un sistema de inversion que promete altos
réditos. Para poder dar ese alto rendimiento, los nuevos inversores son los que pagan los
intereses de los antiguos inversores. El sistema sigue funcionando mientras el flujo de nuevos
inversores continla aumentando; pero en el momento que el flujo de inversores disminuye no
se pueden pagar los intereses a los iniciales, ni, por supuesto, devolver el dinero invertido ni
por estos ni por los siguientes, y el esquema se viene abajo [N. del T.]
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base de datos comercial de Hedge Fund Research (Fiss / Kaiser 2006). Sin embargo,
fondo de cobertura en mercados emergentes significa que la mayoria de sus activos
se invierten en los mercados emergentes y no significa automaticamente que la
institucion se ubique alli, ni que los activos vengan de alli. Estos 423 serian
aproximadamente el 4,7% de un total de 9.000 fondos existentes. Tenian 62,57 mil
millones de doélares en activos bajo gestion en 2006. Esto corresponde al 8,6% en
dicho afio (ibid). El nimero ha ido aumentando en los Gltimos afios.

Existen muy pocos o probablemente ningin FC en Paises de Renta Baja (Low Income
Countries - LIC, por sus siglas en inglés). Los Fondos necesitan de una infraestructura
de servicios financieros para sus operaciones. Los LIC no pueden ofrecer ese entorno.
Por lo tanto, el impacto de los FCs en los LICs sera siempre indirecto, a través de sus
efectos sobre la estabilidad del sistema financiero internacional, porque animan a la
fuga de capitales de las respectivas elites, etc. (ver mas abajo).

Los FCs que operan en mercados emergentes transfieren los riesgos especificos de
aquellos a los paises destinatarios. Segun el informe de Griffith-Jones, en 1998, Brasil
se vio afectado por las operaciones especulativas de los FCs que intentaban
compensar las pérdidas de la crisis de Rusia en el mismo afio. También la caida de
LTCM’ tuvo efectos en Brasil (Griffith-Jones: 2007 p. 13/14).

No hay informacion disponible por el momento sobre la participacion de estos FCs en
la crisis actual. Sin embargo, el Carlyle Group, cuyo FC, como se menciond
anteriormente, se hundi6 en marzo de 2008, tiene inversiones en adquisiciones
apalancadas en la India por mas de 1.300 millones de délares a través de sus filiales
Carlyle Asia Partners y Carlyle Asia Growth Partners Il ( Singh: 2007). El futuro diré si
estas inversiones se veran afectadas por la crisis de la empresa madre en los EE.UU.

Sin embargo, la experiencia de esta crisis podria poner freno a un mayor desarrollo de
los FCs en los mercados emergentes. Podria tener un efecto disuasorio. Si los FCs
puede desestabilizar los mercados financieros de los paises industrializados, es
evidente que son aun mas peligrosos para las vulnerables economias del Sur: "Una
nueva fuente de vulnerabilidad financiera para los paises en desarrollo se encuentra
en el rapido crecimiento de los Fondos de Cobertura y, mas ampliamente, en las
instituciones con un alto apalancamiento” (Griffith Jones: 2007 p. 2).

El peso especifico de los mercados emergentes en las practicas de los FCs se
demuestra por su alta cuota de participacion en bonos de mercados emergentes (45%)
y en deuda preconcursal” (47%; ver Tabla 1). Por supuesto, la participacion se reparte
entre varios paises. Sin embargo, si se produce una cierta concentracién en
determinados paises, esto da lugar a que las respectivas economias estén mas
expuestas a los riesgos.

Un riesgo concreto de los FCs, no s6lo para los mercados emergentes, sino también
para otros los paises en desarrollo, se deriva de la reaccion de los FCs ante la crisis
actual. Teniendo en cuenta que sus areas tradicionales de negocio se estan agotando,
han reorientado sus operaciones hacia la especulacibn con materias primas, el
petréleo y los alimentos, entre otras. Esto conduce a un aumento de los precios de las
materias primas. Y afecta particularmente a los paises importadores de petréleo y a
los que dependen de las importaciones de materias primas y de alimentos.

En cuanto al aumento en los precios de los alimentos, el Ministro aleman para el
Desarrollo ha escrito: "Los mercados internacionales de capital, en su busqueda de

" Long-Term Capital Management (LTCM) era un fondo de alto riesgo fundado in 1994 por John
Meriwether (antiguo vicepresidente de Solomon Brothers) [N. del T.]

" Distressed debt, en ingés [N. del T.]
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inversiones rentables y seguras, han dirigido su atencién a los mercados agricolas.
Esto conduce a una mayor volatilidad, en particular si agentes altamente especulativos
entran en estos mercados." (BMZ 2008 p.3)

Independientemente de ese efecto concreto, hay algunas repercusiones de la crisis en
los paises en desarrollo que se relacionan con los FCs s6lo de manera indirecta:

» en primer lugar, los paises en desarrollo van a sufrir por la crisis porque el
crecimiento mundial disminuird. La demanda de los paises industrializados se
reducira;

» se veran particularmente afectados los paises en desarrollo que tengan
relaciones econdmicas estrechas con los EE.UU. (Eichengreen, 2007);

* las exportaciones de los paises en desarrollo se volveran mas caras debido a
la depreciacién del dolar USA,;

* La depreciacion del ddlar también causara una devaluacion de las reservas
de divisas de aquellos paises que hayan acumulado reservas en délares;

* la crisis también induce a los bancos a imponer restricciones a los préstamos
destinados a paises en desarrollo;

En cierta medida, los efectos negativos podrian ser compensados por efectos
positivos. Por ejemplo:

* las importaciones serdn mas baratas. Esto es especialmente positivo en lo
que respecta a la factura del petréleo;

e esto también es positivo para el servicio de la deuda de esos paises
deudores, si decrecen los tipos de interés en los EE.UU.

Sin embargo, el entorno de inseguridad y la inestabilidad de los mercados financieros
y los elevados riesgos de las instituciones apalancadas y sus modelos de negocio
especulativos son basicamente negativos para el mundo en desarrollo. El desarrollo
necesita un entorno predecible y estable.

2.5. ¢ No hay nada positivo en los Fondos de Cobertura?

En el debate sobre los FCs antes de la crisis, los beneficiarios de los FCs y sus
partidarios siempre han argumentado que los fondos tienen caracteristicas positivas y,
gue por tanto, no requieren reglamentacién. Los principales argumentos han sido los
siguientes:

* los FCs aumentarian la liquidez del mercado,

* los FCs serian algo innovador,

* los FCs asumirian riesgos que otros no quieren, lo gue contribuye a mitigar el riesgo,
* los FCs aumentarian la eficiencia.

De hecho, la liquidez del mercado se incrementa. Sin embargo, esto no es un
beneficio en si mismo. Ya existe suficiente liquidez en los mercados. Puede haber un
exceso de liquidez, que es negativo, ya que distorsiona los precios de los activos y
conduce a la especulacién. Y de hecho, la liquidez generada por los FCs no ha servido
mas que para alimentar la burbuja especulativa que ha reventado ahora.

Los FCs también fueron innovadores. Pero inventaron instrumentos, como las CDOs
que resultaron ser fatales. La innovacién como tal tampoco es en si misma un valor.
La calidad de una innovacion determina si es o0 no beneficiosa. El tipo de innovacion
desarrollada por los FCs es muy similar a la del charcutero innovador que tuvo la idea
de poner aserrin en su salchichas.
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En cuanto al papel de mitigacién del riesgo de los FCs, hemos visto en el punto 2.4
que mas bien lo que se produce es lo contrario. Los Fondos de Cobertura han
aumentado los riesgos y la inestabilidad. Son uno de los factores importantes que nos
han llevado a la crisis actual.

Cuando se habla de eficiencia, es necesario diferenciar entre la eficiencia a nivel micro
y la eficiencia a nivel macroecondmico. Eficiencia a nivel micro, como lo entiende la
ciencia econémica, no significa nada mas que la relacién entre la inversion y su
retorno. Este es un concepto muy reduccionista de la eficiencia. Se trata de un simple
concepto que considera solo un factor y que externaliza otros factores de la creacion
de riqueza como, por ejemplo, la mano de obra. En su forma reduccionista, ha habido,
de hecho, eficiencia en los FCs, es decir, maximizacion de los beneficios para los
accionistas. La eficiencia de este tipo no es otra cosa que lo que nosotros hemos
llamado, desde una perspectiva critica, régimen de los accionistas, pero presentada
bajo un envoltorio "piense en positivo".

En el plano macroeconémico, eficiencia quiere decir asignacién optima de recursos.
En este caso, esto significaria que las inversiones realmente van a donde mas se
necesitan. Si los FCs hacen a los ricos mas ricos y las instituciones de inversion mas
fuertes, entonces los FCs contribuyen a la eficiencia macroeconémica. Sin embargo, la
realidad de la crisis hace que sea dificil mantener la ilusion de que los FCs contribuyen
a esa eficiencia macroecondémica.

En conclusién: los aspectos positivos de los FCs sélo afectan a un pequefio grupo de
beneficiarios, los accionistas y los directivos gestores de fondos. Para la economia en
su conjunto, los FCs no generan ningun efecto positivo sino mas bien pesados efectos
negativos.

2.6. ¢Quién necesita Fondos de Cobertura?

Se han formulado varias propuestas para la regulaciéon de los FCs y estas han estado
principalmente motivadas por la preocupacion referida a sus riesgos para la
estabilidad. Si aparcamos la propuesta de autorregulacion voluntaria, lo que seria lo
mismo que pretender que el zorro dejara por si mismo de robar gallinas, la mayoria de
las propuestas se refieren a la transparencia, como la propuesta del Gobierno aleméan
en el G8 o la idea del BCE de crear un registro de créditos.

Otra categoria de propuestas prevé reformas en la gobernanza empresarial,
empezando por cambios en los incentivos para los directivos gestores de los fondos?>.

Otras propuestas se centran en el apalancamiento, mediante el aumento de los
requisitos de capital o la introduccién de un limite maximo de apalancamiento (DGB
2007).

En un reciente documento, Attac Alemania ha sugerido que no se deberia permitir a
los bancos la negociacién extraoficial (OTC) de derivados. S6lo deberian permitirse
productos estdndar negociados en bolsa y, por tanto, bajo supervision (Lipke 2003).

Griffith-Jones recuerda la situaciéon en Malasia durante la crisis asiatica, donde los
controles de capital fueron capaces de evitar dafios importantes (Griffith-Jones 2007).

Por supuesto, el aumento de los requisitos de capital, la prohibicion de la negociaciéon
extraoficial (OTC) con derivados y los controles de capital serian medidas utiles para
frenar los peores efectos secundarios de los FCs. Si se aplican adecuadamente,
desproveerian a los FCs de su peculiaridad y neutralizarian su ventaja comparativa
para los inversores. Convertirian a los FCs en fondos de inversion relativamente

% En algunos casos, ya se han modificado los incentivos a los directivos para impedir que
asuman riesgos excesivos.
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normales. Por supuesto, esta es la razén por la cual los actuales beneficiarios de los
FCs moverian cielo y tierra para impedir ese tipo de reformas. El desarrollo ulterior de
la crisis va a determinar si los politicos tendran la valentia suficiente para ir tan lejos.

Aparte de eso, se deberia plantear la cuestiéon de quién necesita FCs. Como hemos
visto anteriormente, los FCs soélo tienen efectos negativos para la economia y sélo
benefician a un grupo muy pequefio de accionistas y directivos gestores de fondos. El
papel de la sociedad civil es ir mas all4 de lo propuesto por los gobiernos. Como se
menciond anteriormente, los FCs estuvieron prohibidos en Alemania hasta el afio
2004, por buenas razones. En el actual debate sobre las reformas, no hay argumentos
razonables de por qué la sociedad civil no pueda plantear la propuesta de que se
eliminen los Fondos de Cobertura.

25



3. Los Fondos de Capital Riesgo: ¢[panal de] abejas o

[plaga de] langostas?

Como ya se ha indicado anteriormente, los Fondos de Capital Riesgo (FCRs) son una
subclase de las instituciones de inversion. Por lo tanto, lo que se ha dicho en el punto
1 se aplica también a ellos. Un sin6nimo de FCR es Compra con Apalancamiento de
Activos®®. Esta expresion describe la idea central de su modelo de negocio.

Los FCRs surgieron en los afios 1960 (Bottger 2006), pero al igual que los Fondos de
Cobertura, so6lo se convirtieron en un factor importante cuando los mercados
financieros se liberalizaron y desregularon. Hoy en dia, no sélo los agentes
especializados en el negocio de los fondos de capital riesgo, sino también actores
globales en los mercados financieros como los bancos (entre otros, Morgan Stanley,
Citigroup, Deutsche Bank, Credit Suisse) han entrado en el mercado de los fondos de
capital riesgo.

3.1. El modelo de negocio de los Fondos de Capital Riesgo
El modelo de negocio de los FCRs tiene muchas similitudes con el de los FCs :

« con el fin de evitar el pago de impuestos, sus domicilios legales preferidos son los
centros extraterritoriales, mientras que la direccion/gestion se localiza en zonas
metropolitanas,

» normalmente tienen ciertos requisitos minimos para los inversores con respecto a los
activos a invertir,

» prometen a los inversores un rendimiento minimo igual a la tasa critica de
rentabilidad,

« operan con apalancamiento para llevar a cabo grandes operaciones mas alla del
valor de sus activos, aumentando de esta forma sus beneficios.

La responsabilidad de amortizacion de los préstamos se transfiere después a la
empresa adquirida. Esta tiene que pagar el servicio de la deuda y en caso de impago,
la empresa representa una cierta seguridad. En otras palabras, el riesgo para el
inversor es menor que en el caso de los FCs .

Sin embargo, la diferencia decisiva entre FCs y FCRs es que estos Ultimos no invierten
en carteras especulativas, sino en la economia real®’. Compran una empresa con el fin
de revenderla para conseguir un beneficio de tres a seis afios méas tarde. Y entonces
el fondo se disuelve.

Las empresas adquiridas, o bien no cotizan en bolsa o, si lo hacen, son retiradas de la
misma. La razén de esto es que las empresas que cotizan en bolsa estan sujetas a
una mayor transparencia y regulacién. La transparencia y la regulacion son
consideradas como externalidades negativas en el sector de los FCRs.

% [Leveraged Buy Out, en inglés. N. del T.] La definicién de fondo de capital riesgo como
compra con apalancamiento de activos es también la definicién oficial (véase el McKinsey de
2007). Excluye al capital riesgo en si y al capital intermedio, que a veces también son
considerados dentro del marco de los fondos de capital riesgo.

2T A pesar de que, viceversa, a veces los FCs invierten en la economia real y tratan de
conseguir sus ganancias a través del “activismo de los accionistas”.
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Una vez que el FCR ha conseguido el control de una compafiia?®, esta se somete a
reestructuracion con lo que los FCRs llaman "direccion activa". Las medidas tipicas de
reestructuracion son las siguientes:

« reduccion de plantilla a través de regulaciones de empleo de los trabajadores y de
otro personal,

« aumento del horario de trabajo para el resto de la plantilla,
« eliminacion de prestaciones sociales,

 venta de las partes de la empresa que no son rentables (externalizacion
[outsourcing]),

* venta de las partes de la empresa que son especialmente rentables (troceamiento),
* reorganizacion de las partes restantes de la empresa y de la direccion,
« aplicacion de nuevas estrategias de marketing.

Ademds, los FCRs se han convertido en un factor importante en las fusiones y
adquisiciones (FyA). Su participacion en las FyA ha aumentado del 4% al 28% en los
EE.UU. y del 2% al 17% en Europa (McKinsey).

La situacion es ambigua en lo que respecta a la inversion en tecnologia [en las
empresas adquiridas]. Los FCRs se presentan como modernizadores en su
propaganda oficial. Hay casos en los que, de hecho, se ha invertido. Sin embargo, por
regla general, las inversiones en nuevas tecnologias sélo se producen si son rentables
en el corto plazo de la inversion, es decir, si se puede esperar que hagan mas rentable
la reventa. Pero también existen casos en los que incluso no se realiza la inversion
minima para el mantenimiento del nivel tecnolégico actual. En estos casos, la
propaganda lo intenta ocultar y/o se toman medidas de tipo cosmético, tales como el
repintado de las maquinas viejas, lo que en la jerga interna se llama "vestir a la novia"
(Hennemann 2007).

Una fuente adicional de obtencion de ganancias son también los dividendos extra.
Esquematicamente, los beneficios de los FCRs provienen de las siguientes fuentes®:
A. apalancamiento
B. transferencia de préstamos a la empresa adquirida
C. reestructuracion
D. dividendos extra

E. reventa

3.2. Cuantitativamente mas bien pequefios, pero...

Cuando se observan las cifras, pareceria a primera vista que los FCRs son un actor
marginal. En conjunto, los activos bajo gestion de los FCRs ascienden a 700 mil
millones de délares, y esto es la mitad que los Fondos de Cobertura y sélo el 5% del

?8 para reestructurar es necesario hacerse con el control de la empresa. Los FCRs, por tanto,
tienden a no adquirir un nimero minoritario de acciones, sino toda la empresa, o al menos una
proporcién lo suficientemente elevada como para obtener el control sobre las decisiones de
gestion.

29 También hay algunos modelos diferentes, como el de los "fondos buitre" [Vulture Funds, en
inglés], que se centran en empresas en dificultades financieras que primero se despojan de sus
activos con el fin de obtener un rendimiento y luego quiebran o se venden a otro "fondo buitre"
que repite el mismo procedimiento incluso en un nivel inferior.
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valor de empresas que cotizan en bolsa en los EE.UU.. La tasa de crecimiento anual
es del 14%. Esta es inferior a la tasa de crecimiento de los Fondos de Cobertura, que
era del 20% antes de la crisis. Sin embargo, la influencia de los FCRs va mucho méas
alla de su importancia estadistica, como veremos mas adelante en el capitulo 3.3.

¢De dbénde provienen los activos que manejan? ElI mayor porcentaje, un 37%,
proviene de otros FCRs. El segundo lugar corresponde a fondos de pensiones —
privados y publicos- que representan juntos el 33% (véase el gréfico 6). Al igual que
pasa con los activos de los fondos de fondos, los fondos de pensiones representan en
los FCRs una proporcion similar: los fondos de pensiones son, de hecho, los mayores
inversores en FCRs.

Los fondos de pensiones tienen myor aversion al riesgo que otras instituciones de
inversion. Los ingresos y el nivel de vida de sus clientes dependen de ellos. Esta es
también la razén por la que la supervision y regulacion de los fondos de pensiones es
mas estricta. Como consecuencia de ello, los riesgos sistémicos son menores que
para los Fondos de Cobertura , aunque esto no significa que no existan.
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Gréfico 6: Origen de los activos de los FCRs 2005 (en %)

En cuanto a los sectores objeto de inversién por parte de los FCRs, el sector de
productos de consumo es, con diferencia, el mayor (véase el gréafico 7). La cuota del
sector de las TIC (Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones) se ha
reducido a la mitad desde el afio 2000, como consecuencia del pinchazo de la burbuja
de la Nueva Economia. Por otra parte, el sector de la asistencia sanitaria ha
aumentado espectacularmente. En el 2000, su participacion era sélo el 2% de la
cantidad actual del 15%, es decir, 7,5 veces superior al de hace seis afios (McKinsey
2007).
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Target Branches of PEFs 2006 (in %)
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Gréfico 7: Sectores objetivo de los FCRs 2006 (en %)

En cuanto al rendimiento de los FCRs, McKinsey lo califica como "no particularmente
impresionante". No sélo los FCs, sino también el negocio inmobiliario® y las acciones
en EE.UU. han tenido un mejor rendimiento. Sin embargo, el cuartil superior de FCRs
ha alcanzado beneficios del 29% en EE.UU. y en Europa. El segundo cuartil ha
alcanzado el 12%, que sigue siendo aproximadamente el doble de lo que se puede
conseguir en la economia real, y los resultados del tercer cuartil han sido todavia de
un 5% (McKinsey 2007).

Parece que los FCRs se veran fuertemente afectados por la crisis financiera. El
agotamiento de los mercados de crédito tendra un fuerte impacto no soélo en los fondos
en si, sino también en las empresas adquiridas por ellos que tienen que pagar el
servicio de la deuda de las operaciones de apalancamiento. Como los tipos de interés
suben, el peso de la deuda ird en aumento. Segun las noticias de prensa®, durante el
ano 2007 el valor de las transacciones anunciadas ya se redujo de 131 mil millones de
ddlares en junio a 19 mil millones en agosto de 2007.

3.3. Los efectos de los FCRs

Como se menciond anteriormente, la importancia de los FCRs no radica tanto en su
dimensién cuantitativa como en su incidencia cualitativa sobre la economia real. Hay
dos efectos principales que la corriente oficial de la comunidad financiera elogia en
particular:

« la apertura de nuevas areas para la financiacion para las empresas,

» mejora de la eficiencia.

% por supuesto, en el interin, el pinchazo de la burbuja inmobiliaria en 2007 ha cambiado esta
clasificacion.

* International Herald Tribune, 29 de agosto de 2007.
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El estudio de McKinsey lo ha expresado en términos casi liricos: "Los cambios que [los
FCRs] han impulsado en la gobernanza de las empresas han insuflado nueva vida a
las compaiiias de propiedad privada’." (McKinsey 2007: p.127).

De hecho, el modelo de negocio de los FCRs es un catalizador para un cambio
fundamental en la financiacion de las empresas que no cotizan en bolsa: mientras que
tradicionalmente estas empresas se financiaban a través de su banco de toda la vida,
hoy lo hacen cada vez mas en el mercado financiero. Pero esto tiene consecuencias
de largo alcance. La relacién tradicional entre un banco y una empresa formaba una
especie de simbiosis de intereses. No s6lo el banco conocia bien a su cliente, también
habia un interés en la estabilidad a largo plazo del mismo, con el fin de asegurar la
devolucion de los préstamos. La financiaciéon a través de los mercados financieros ha
sustituido esta relacion por el interés de los accionistas, que no tienen ninguna
conexion con lo que la empresa estd haciendo. Es el desnudo interés del maximo
beneficio a corto plazo, que se introduce en la economia real a través de este nuevo
tipo de financiacion.

Ademas, la financiacion a través de los mercados financieros hace a las empresas
mucho mas dependientes de las tendencias de dichos mercados financieros. Los
objetivos a largo plazo, como la innovacion tecnoldgica y la competitividad a largo
plazo, se consideran menos importantes.

Por otro lado, el apalancamiento constituye un elemento de inestabilidad financiera.
Aunque todavia no se sabe si los FCRs estan involucrados en la crisis financiera y, en
caso afirmativo, en qué medida, es evidente que les afectara el agotamiento del
crédito. Los crecientes tipos de interés aumentaran todavia mas el peso del servicio de
la deuda de las respectivos en las empresas.

En cuanto a la mejora de la eficiencia y a lo que se llama el impulso a la gobernanza
empresarial, esto es correcto siempre y cuando no se lleve a cabo a costa de los
objetivos a largo plazo de la empresa y a costa de los trabajadores y de las
prestaciones sociales. Diversos estudios, tales como un informe de
PriceWaterhouseCooper y la EPEVCA (European Private Equity and Venture Capital
Association®” - el grupo de presion europeo organizado del sector de los FCRs) o el de
McKinsey, todos concluyen que han aumentado los beneficios de la mayor parte de las
empresas que han sido objeto de reestructuracién por parte de FCRs. Sin embargo,
estos estudios se basan en la informacion proporcionada por la direccion [de dichas
empresas] y no son el reflejo de investigaciones independientes o del andlisis del
porqué de esos aumentos.

Los FCRs son especialmente problematicos en los sectores que se consideran como
servicios publicos, tales como la salud, o en los de infraestructuras medio-
ambientalmente importantes como la energia o el transporte. El aumento espectacular
de la inversion de los FCRs en estos dmbitos plantea serias preocupaciones. Esto
significa que el régimen de los accionistas esta introduciéndose en una zona donde
estan en juego las necesidades humanas basicas y los servicios de interés general.
Estos no deberian estar sujetos a comercializacién en general ni al régimen de los
accionistas en particular.

A pesar de algunos ejemplos (Blome-Drees/Rang 2005) de empresas que se salvaron
de pérdidas o incluso del hundimiento y en las que no hubo efectos negativos sobre
los trabajadores y las prestaciones sociales, estos casos no se pueden generalizar.
Una serie de estudios de casos, llevada a cabo por la alemana Hans Bdckler

" private ownership en inglés, literalmente “propiedad privada”, se refiere a empresas que no
cotizan en bolsa.

% www.evca.com/images/attachments/tmpl_9_art_37_att_333.pdf
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Foundation (Kamp / Krieger 2005), confirma empiricamente lo que se puede esperar si
uno observa la l6gica de los FCRs: los intereses de los trabajadores, el empleo, las
repercusiones sociales u otros intereses de los distintos implicados, como la
proteccion de los consumidores o el medio ambiente, no son de interés para los
protagonistas del modelo y, en consecuencia, soportan el peso de las exigencias de
beneficio por parte de los inversores. Tipico de esa actitud es la declaracion del
comisario europeo McCreevy: "Los Fondos de Cobertura y de Capital Riesgo son
buenos para el mercado. Han dado una mayor liquidez, han creado valor para los
accionistas y han contribuido a la racionalizacion y la innovacion de las empresas”; la
misma visién sesgada de los grupos de presion de los FCs y los FCRs, y la misma
despiadada ignorancia de cualquier cosa que no sea el interés por el maximo
beneficio.

3.4. Los FCRs y el desarrollo

Al igual que los Fondos de Cobertura, los FCRs también estan comenzando a tener
actividad en los paises en desarrollo, en particular en los mercados emergentes. Los
datos disponibles son muy escasos. El 6% de toda la inversion de los FCRs en 2005
se realiz6 fuera de los paises industrializados, segun International Financial Services.
Esto corresponderia a 8.100 millones de délares USA®.

La UNCTAD’ informa que los FCRS son particularmente activos en las fusiones y
adquisiciones. Estuvieron involucrados en 889 operaciones de fusiones vy
adquisiciones en 2006, aproximadamente el 18 por ciento del total mundial, por un
valor récord de 158 mil millones de ddlares. Segun una lista de la UNCTAD de 50
grandes fusiones y adquisiciones en las que estan involucrados FCRS, India y Turquia
son, sin embargo, los Unicos [paises en desarrollo] que se mencionan como paises
destinatarios. En cuatro casos, los Emiratos Arabes Unidos, Arabia Saudita, Egipto
(Compaiiia financiera de proposito especial Naguib Sawiris. Pais destinatario: Italia,
Weather Investments Srl.), y China figuran como paises de origen de una FyA
(UNCTAD 2007 p.216 ). Como patron, podemos observar que las economias de los
petro-délares son la principal fuente de los FCRS en los paises en desarrollo.

Un caso particular es China. Este pais esta utilizando una parte de sus enormes
reservas de divisas extranjeras para realizar operaciones en los mercados financieros.
Con ese fin ha establecido una empresa de propiedad estatal. Asi, China ha comprado
3.000 millones de ddélares USA en acciones del FCR estadounidense Blackstone, el
FC mas grande del mundo, lo que daré al pais una participacion del 9% (Singh, 2007).
Una especie peculiar de Asociacién Publica-Privada.

La India es tanto un objetivo de los FCRS como el origen de un sector propiamente
indio de FCRs. El pais esta entre los primeros en lo que se refiere a inversiones de
FCRs en Asia (véase el cuadro 2). Las inversiones exteriores de FCRS en el pais han
aumentado de 1.100 millones de dolares en 2004 a mas de 10.800 millones en agosto
de 2007 (Venture Intelligence India 2007)*. Esto representa un aumento de mas del
1.000%. Entre los inversores encontramos a los principales actores de este negocio
como son Blackstone, Citi Group, KKR, TEMASEK vy Carlyle (Singh, 2007). Sin
embargo, el 80% del capital no se utiliz6 para adquisiciones, sino para comprar
participaciones minoritarias, sin hacerse cargo de la gestiéon (Singh, 2007). En este

% www.ifsl.org.uk/uploads/CBS_Private_Equity 2006.pdf

" United Nations Conference on Trade and Development — Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo [N. del T.]

% www.ventureintelligence.in
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momento, el principal motivo de los FCRS [para invertir en India] es evidentemente
participar en las altas tasas de crecimiento de la economia india.

Los sectores objetivo en la India son infraestructuras, bienes raices, servicios
financieros y medios de comunicacién (Singh, 2007).

Tabla 2
Inversiones de los FCRs en paises asiaticos en desarrollo 2006
N° operaciones N° de fondos Inversién (miles USD)
India 143 126 7.4*
China 145 129 1.7
Vietnam 5 5 0.85
Tailandia 4 4 0.72
Indonesia 2 2 -
Pakistan 1 1 -
Sri Lanka 1 1 -
TOTAL 301 268 10.67

Fuentes: Thomson Financial Asia Pacific Private Equity Markets35/ *Venture Intelligence

En lo que se refiere a FCRs con origen en el propio pais, Singh da una lista de 10
fondos con activos totales de 3.120 millones de dolares. Al igual que los FCRs de los
paises industrializados, los FCRs de la India también se han marchado a centros
extraterritoriales, principalmente a Mauricio, con el fin de evitar la tributacion y la
supervision.

Otro caso interesante con participacion de FCRs en un pais en desarrollo es el
proyecto de oleoducto Chad-Camerun. Parte del consorcio de empresas encargadas
del proyecto es el FCR Petronas, propiedad del estado malayo, con un 35% de las
acciones (UNCTAD 2007 p.151). Este oleoducto de mil kildmetros discurre a través de
la selva virgen tropical y por el territorio de comunidades indigenas cuya vida depende
de la selva. El impacto negativo del oleoducto en su bienestar social ha sido
considerable. Sin embargo, aunque Petronas estd involucrado en el asunto, los
problemas no se pueden reducir a su papel como FCR.

No obstante, la UNCTAD también llega a la conclusion de que los FCRs en los paises
en desarrollo son tan cuestionables como lo son en los paises industrializados: "Las
inversiones de los fondos de capital riesgo suelen estar mas préximas a las
inversiones de cartera que a la inversion exterior directa, pues tienden a tener
horizontes temporales relativamente cortos. Esto ha planteado algunas
preocupaciones en relacion con el impacto de estas inversiones, en particular en lo
que respecta al desmantelamiento de las empresas adquiridas y a los despidos de
trabajadores. "(UNCTAD, 2007 p. 17).

3.5. Otra financiacidon de las empresas es posible

Hay varias propuestas para regular los FCRs con el fin de mitigar sus consecuencias
negativas en los objetivos a largo plazo, la innovacién tecnoldgica, el empleo, las
prestaciones sociales y el desarrollo, manteniendo al mismo tiempo la funcién de

% www.thomson.com/solutions /financial/privateequity
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financiacién de las empresas y la mejora de la eficiencia a escala microeconémica.
Las principales propuestas son:

aumento de los requisitos de capital, con el fin de limitar la influencia y los riesgos
sistémicos vinculados a estos fondos,

transparencia,

[régimen de] licencias [gubernativas para poder operar], que impediria que
operasen companiias [radicadas en centros] extraterritoriales,

cambios en las estructuras de gobernanza de los FCRs, como derechos de voto
dobles o triples para los accionistas a largo plazo,

la prohibicién de dividendos extra,

la participacion de los trabajadores.

La aplicacion de estas propuestas, de hecho, significaria que los FCRs perderian su
caracter problematico y se convertirian en vehiculos Utiles para la financiacién de las
empresas.

Por otra parte, es dudoso que ese modelo contara con el apoyo de los inversores, ya
que habria perdido su atractivo para ellos. Por lo tanto, paralelamente a la regulacion
de los FCRs, deben desarrollarse alternativas de financiacién para las empresas. En
particular, se deben recuperar las formas "tradicionales" de financiacién mediante
préstamos bancarios, creando incentivos para que los bancos suministren capital,
incluido capital riesgo.
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