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erminada la campanfia

de Napoleén en Egipto

en 1801, Mohamed Ali
Pasha, un oficial albanés del
ejército turco alcanzo el poder
a lo largo de mas de 40 arios,
consiguiendo fundar un
imperio que se extendia desde
el sur de Sudan, Somalia y
Eritrea hasta Turquia.
Mohamed Ali consiguio
ademas crear una dinastia que
gobern6 Egipto hasta 1953.
Finalmente, murié en
Alejandria en 1849, siendo
enterrado en su mezquita en la
ciudadela.

Los fondos de fondos de
hedge funds se han convertido
en los Ultimos tiempos en una
de las formas preferidas de
inversion, no sélo, por parte de
la inversion institucional, sino
también, por parte, de los
pequefios inversores. Diversos
factores, como el bajo nivel de
inversion inicial, la ausencia de
lock-up times, baja volatilidad
asi como rendimientos de
dobles digitos han contribuido
a ganar la preferencia del
mercado por este tipo de
instrumentos, pero también la
consideracion por parte de los
inversores de las ventajas que
ofrece el mayor grado de
transparencia, la permanente
due diligencia y el monitoreo
de la inversién asumida por los
gestores de fondos de fondos.

Ya nos hemos referido, en
alguna ocasién en esta Tribuna
a las crisis producidas
recientemente en materia de
hedge funds. Desde diversas
oOpticas se ha cuestionado la
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LAS AGENCIAS DE RATING DEBERIAN
JUGAR UN PAPEL IMPORTANTE EN CUANTO
A LA PROTECCION DEL INVERSOR

necesidad por parte de las
autoridades de impulsar una
regulacién mas amplia de las
actividades de los hedge
funds. Algunas de las estrate-
gias de hedge funds emplean-
do instrumentos con un
componente de alto
apalancamiento e iliquidez han
tenido un efecto devastador

para el mercado y particular-

mente para los inversores.
Todo ello parece demandar
hacia un equilibrio de las
autoridades que les permita
recibir una visién muy clara
sobre la concentracion de
riesgo por parte de organiza-
ciones con alto grado de
apalancamiento y que éstas
observen, severamente, la
disciplina de mercado. El
aspecto mas importante en el
andlisis de fondos de fondos
consiste en la severidad de su
sistema de control de riesgo
operacional, la arquitectura de
la cartera de fondos hedge
funds, asi como la estrategia

de rotacién y transparencia de
los fondos subyacentes por
parte del gestor del fondo de
fondos.

Qué duda cabe que es
preciso tener en cuenta la
habilidad del gestor de fondo
de fondos de acceder a fondos
hedge funds que estén
cerrados a nuevos inversores
y de identificar a “talentos

emergentes” e incluirlos en su
cartera. La regulacion del
sector puede inducir
distorsiones de mercado,
aumentando las barreras de
entrada en el sector disuadien-
do a “talentos emergentes” a
crear sus propias organizacio-
nes, y privando, a los merca-
dos de capitales de grandes
proveedores de liquidez y de
agentes mas eficientes en el
proceso de descubrimiento de
precios de activos por parte de
los inversores, no
fomentandose, de esta manera
la competencia en este sector.
Las agencias de rating

deberian jugar un papel
importante en cuanto ala
proteccion del inversor. Si bien
ultimamente, han surgido
opiniones que ponen de
manifiesto la necesidad de
adaptar las metodologias de
dichas agencias, teniendo en
cuenta las particularidades en
el analisis de riesgo de cada
estrategia de hedge funds
pudiendo diferir significativa-
mente, unas de otras.
Asimismo, parece necesario,
también, prestar especial
atencién a las estrategias de
rotacion de cartera y al analisis
cualitativo de las relaciones
contractuales de los fondos de
fondos con los fondos
subyacentes.

ajo el gobierno de

Mohammad Ali se

impuls6 el desarrollo
cultural e intelectual, y la
traduccion de textos literarios
europeos. Pero tal vez uno de
sus principales logros, fue en
materia econdmica, mediante
el desarrollo de las plantacio-
nes de algodén en Egipto, que
convertirian rapidamente al
pais del Nilo en uno de los
principales exportadores de
calidad de algodén, justo en el
momento en el que tenia lugar
la revolucion industrial. En
muy poco tiempo, unaidea
que pudiera haber parecido
imprevisible, y sin sentido, bien
gestionaday realizada en el
momento apropiado contribuy6
de forma claray ordenada a
permitir fluir el dinero a
Egipto....




