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Como actuar frente a la
mayor estafa de la historia

i amd
Un largo proceso por delante
Mas de 17000 participes de fondos de inversion esparioles se han visto salpicados por el fraude
muftimilionario perpetrado por el inversor estadounidense Bernard L. Madoff
la seguridad de las inversio-  suactivo. Engeneralsonpro- | gg hedge fund 17.000 participes de fondos  por los fondos de inversion,
nes. Mientras el sistema ha  ductos poco liquidos y denen tienen menores afectados. sean del tipo que sean, y con
funcionado como un reloj, menores obligaciones de in- obli z de +Como puede saber usted si  independencia de cual haya
casi nadie se hacia preguntas  formacion a los inversores. gaciones estaafectado? sido su desencadenante (in-
sobre si el control y lasuper-  Los fondos de fondos de in- !m" alos La mayoria de los inswumen-  cluidas quiebras y estafas), no
vision de los distintos pro-  version libre, que destinan 2~ INVersores que otro tos afectados son fondos de  estan cubiertas por ningun
ductos financieros y de las  hedge fund al menos el 60%  tipo de fondos fondos de inversionlibre, pero  fondode garantia.
entidades que los gestionany  de su activo, sin que puedan también hay otros fondos  jQuéestanhaciendolasgesto-
comercializan eran suficien-  concentrar mas del 10% del Vari ~globales, mixtos de renta va-  ras para proteger alos peque-
tes. Peroen momentoscomo  patrimonio en una sola insti- "o.s abogados riabley mixtos derenta fija-,a  fios inversores ante el fraude?
éste, las dudas reaparecen. tucion. permiten al particular oo_nSIderan que los que se les permite invertir
acce: esta in »al-  existen posibilidades
S.P. Saltan las alarmas ternativa. Estostambiénpue- ~ dle demandar a la
Nuevo escandalo financieroy ~ Los expertos han venido sos-  denaccederaestetipodeac-  SEC por negligencia fund. Lalistade entidades que ~ vado el derecho a ejercitar las
de gran calado. Bernard Ma-  teniendo tradicionalmente  tivos a través de cualquier en las tareas de cuentan con fondos que de  acciones legales necesarias.
doff, respetado inversor de  quela separacion forzosaen-  fondo que invierta una parte supervision una u otra forma estan conta-  Fuentes juridicas creen que
Wall Street durante décadas,  tre el gestor y el depositario,  del patrimonio a hedge fund. minados por el caso Madoff  las vias pueden ser maltiples v
habria estafado en torno a  para que de este modo pue-  Esto explica por qué la estafa crece cada dia. Consulte con  auguran una guerra juridica
50.000 millones de dolares a  dan controlarse mutuamente,  afecta a una pequefia cuanta sugestora. entre gestoras, comercializa-
clientes ~la mayor parte de  garantiza la seguridad de los  de pequefios ahorradores. :Como ha llegado la estafa a  dorasy depositarias delos fon-
ellos, cualificados- de todo el participes (ver informacion  ¢Quiénes son los afectados los pequefios inversores? dos. que también podria afec-
mundo. Espafianose halibra-  adjunta). Sinembargo, araiz ~ enEspaiia? A través de sus participacio-  tar a los supervisores de los
do del colosal golpe. Con los  del caso Madoff se suscitan ~ Hay dos tipos distintos de ex- nes en fondos de inversion  paises involucrados y las audi-
datos disponibles hastaelmo-  muchos interrogantes. posicion a estos fondos. El que invierten en hedge fund.  toras de los fondos. La batalla
mento, el fraude afecta a 39 En primer lugar, hay que  primero seria en inversiones Alavista de las rentabilidades  puede ser larga pero, como di-
fondos de inversion v 185 si-  tener en cuenta que los vehi-  de terceros canalizadas a tra- que prometian los productos  cen los abogados, antes de na-
cav (vehiculos deinversionde  culos de inversion que utili-  vés de sociedades y gestoras de Madoff -entre un 8% yun  dahabraquevercudleslame-
grandes patrimonios), por un  zaba Madoff son hedge fund, ~ de grandes patrimonios. El 10%-, muchos de estos fondos ~ dida real del dafio. De mo-
importe de algo mas de cien  también conocidos como  segundo consiste en la inver- concentraron su presenciaen  mento, laexposicion de las in-
millones de euros. fondos de inversion o libre,0  sion por parte de un banco de estosvehiculos;masenunano  versiones a los vehiculos de
Llueve sobre mojado en el alternativa. Pueden invertir  susrecursos propios. Ademas tan dificil como esta siendo  Madoff se valora a cero, pero
sector financiero. Los sobre-  en cualquier tipo de activo fi-  de grandes fortunas, a través 2008. pudiera ser que esto cambie,
saltos se suceden desde hace  nanciero, seguir la estrategia  de sicavs, sociedades de in- ¢Hayalgiintipode cobertura  segun fuentes juridicas.
varios meses. Quiebras,nece-  de inversion que consideren  version o por su entrada di- enuncaso como éste? <Qué obligaciones tienen las
sidades gigantes de recapita-  mads apropiada y endeudarse  rectaen los fondos de Madoff, No hay una coberturaestable-  gestoras?
lizacion de los bancos en am-  hasta cinco veces el valor de  se calcula que existen mas de cida. Las pérdidas registradas Lo normal es que actien en
bos lados del Adantico, resca- interés de sus participes v, en
tes de entidades financieras, < el caso de la estafa del inversor
planes de emergencia de los  FONDOS ESPANOLES AFECTADOS estadounidense, ayuden a re-
gobiernos, que estan ponien- alae dne dla e rendrntas cuperar lamayor cantidad po-
do adisposicion del sector fi- e P _ ) ‘ ) ) sible.
panciero recursos publicos  NembredelFondo Tipo Partic.(1)  Patrim. (2) Grupo Financiero Nombre del Fondo Tipo Partic.(1)  Patrim. (2) Grupo Financiero ;Y losbancosdepositarios?
sin precedentes... Se trata de  Alternat Strat Glo Fun Globlal 134 2250  AsesoresYGestorss  Caja Madrid EvoVar 10 Globlal 2275 30919 Caja Madrid Toda inversion debe tener un
la herencia que ha dejado el gmartatocationfuna_Globlal W 445 stores  CajaMadridEvolVarls  Globial 166 19854 Caja Madrid banco depositario o custodio
?’\Falhdo e cnsm_subp\nme Deadalus Conservador Mix Rfint 433 11845 ¥ Gestores Ea]n Madrid Evol Var20 Globial 820 11841 Caja Madrid que verifique que la inversion
(hipotecas de alto riesgo), pe- - oo : ~ h se ha llevado a cabo. Su res-
ro todo parece apuntar a que Deadalus Moderado Mix Rf Int 155 3933 Gestores  Caja Madrid S.Inv.Libre Globlal 9% Caja Madrid ponsabilidad se concreta en la
los tltimos afios de euforia fi-  Deadalus Oportunidad Globial 5 Gestores  Fonmaster 1 Fimf (*) Mix Rf Int supervision de la actividad de-
nanciera han llevado también  peadalus Variable RV Resto mico FIMF Globlal sarrollada por la gestora, lle-
aotro tipo deex i Bp Paribas Glo Dinver (*)_ Globlal “Clonl vando abuen r]é_nni.no las ope-
“?1:(’;:: ;;:1:0:‘::&0]“ (_11.81?1’11 Bnp Paribas Instituci. () MixRV FCaixa Priv Estrat Hedge ICIIC_Globlal ;]\‘;:?T:\ ieaizacasiento
Anderson entre gestores de Ol Gestion Alternat Globlal m Globlal :Qué obligaciones tiene el
hedge fund, un 60% de los  Cartera Universal Globlal Globial regulador?
profesionales del sector pien- g 5. Giobal Dinanico Globlal | Giobal Equities  Globlal En EEUU es la Securities and
sa que pueden surgir nuevos " BT Exchange Commision, el
esc}indi}m ﬁnmlcferos rela- - Dienicy i Gblal equivalente alaCNMV en Es-
cionados con los fondos de  ES Renta Dinamica Globlal Globia! pana. Esta institucion tiene el
inversion libre el proximo Glolal deber de supervisar las opera-
afio. Mix RV ciones financieras, asegurarse

El fraude perpetrado por
Madoff ha hecho saltar de
nuevo las alarmas acerca de

de que se corresponden con
los informes que envian las
gestorasy velar por la transpa




rencia en el mercado. No pa-
rece que hicieran eso en el ca-
so de Madoff. En Europa, los
reguladores deben controlar
donde invierten los fondos re-
gistrados que, en este cas
han distribuido al estafa.
;Cuél eslacadenade respon-
sables?

Los expertos juridicos consi-
deran muy complicado deter-
minar las responsabilidades
de cada cual -supervisor
administradores, custodios,
auditores y gestores- en las
pérdidas ocasionadas por el
estafador.

;Puede el participe exigir
responsabilidades?

Los expertos juridicos sostie-
nen que parece complicado
exigir responsabilidades, aun-
que todo es posible v depen-
dera de las armas legales que
cada cual decida esgrimir. En
el caso de que el objetivo de la
demanda se sitie en la gesto-
ra, el participe podria alegar
negligencia. O también en el
caso de que un participe espa-
fiol considere que el producto
no se adecuaba a sus circuns-
tancias, puede intentar recla-
mar a la gestora. Hay que te-
ner en cuenta, sin embargo,
que antes de invertir en un
fondo de hedge fund. el inver-
sor debe firmar un documen-
to de consentimiento (dife-
rente a la orden de suscrip-
cién), en el que declara haber
sido debidamente i
por la entidad de los
inherentes al preducto. Pero
lo mas logico es que sean los
inversores que estan en pri-
mera linea (aquéllos que invir-
tieron directamente, o los fon-
dos de fondos) los que recla-
men por perjuicios, una vez
que tenga Jugar el procedi-
miento ordenado de liquida-
cion de los fondos de Madoff
enEEUU.

Varios expertos juridicos con-
sideran que existen posibili-
dades de demandar a la SEC

SOCIEDAD
GESTORA

Adopta las decisiones de inversion y
sjerce las funciones de administracion

resentacion del fondo

FONDO

Patrimonio
formado por las
aportaciones de una
pluralidad de inversores o
participes
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ENTIDAD
DEPOSITARIA

> del fondo y
es de control

Con el fin de proteger a los
participes, los fondos de in-
version estan dotados de me-
didas especiales de seguri-
dad. Tienen una estructura triangular
formada por el fondo, el gestory el depo-
sitario de las inversiones. Hay una sepa-
racion forzosa entre el gestor y el deposi-
tario para que de este modo puedan
controlarse mutuamente. La sociedad
gestora es fa que adopta las decisiones
deinversiény ejerce las funciones de ad-
ministracién y representacion del fondo.
La entidad depositaria custodia el patri-
monio del fondo, ya sean valores o efecti-
vo, y asume ciertas funciones de control
sobre la actividad de la gestora en bene-
ficio de los participes.

Otro aspecto que abunda en las ga-
rantias es que la entidad depositaria
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(puede serlo un banco, caja de ahorros,
cooperativa de crédito, una sociedad de
valores o una agencia de valores) es co-
rresponsable en la supervisién de las
cuentas del fondo, que puede ser exigida
por los participes.

Los expertos insisten en que, con esta
estructura, es practicamente imposible
que se produzca algun problema grave
conun fondo de inversion. “Entiendo que
toda la normativa [sobre los fondos de
inversion] es bastante garantista. Ade-
mas, la espariola es mucho mas restricti-
va, mas conservadora que la de otros
paises”, dice Inés Alonso, abogada del
despacho CMS Albifiana & Sudrez de Le-
0.
Si se detectaran dificultades enun de-
positario, por ejemplo, la CNMV tiene la
potestad de traspasar el fondo de inver-

sién aotro depositario. La percepcion de
seguridad, por lo tanto, en el sector ha
venido siendo muy grande, al menos
hasta este afio en que han empezando
a aflorar algunos problemas. Pero lo
cierto es que “no existe la proteccién
que se da a los depésitos y a los servi-
cios de inversion'. como reconocen los
expertos en derecho financiero. Las
condiciones que imponen los fondos de
garantia (tanto los de depésitos, como
de inversiones) fo dicen bien claro: no
estan cubiertos el dineroy los valores e
instrumentos financieros confiados a
las entidades de crédito o a las empre-
sas de servicios de inversion por una
serie de clientes, entre los que se en-
cuentran las instituciones de inversién
colectivay sus correspondientes socie-
dades gestoras.

por su negligencia en las ta-
reas de supervision. No obs-
tante, €sta es una cuestion
complicada va que la SEC
cuenta con inmunidad guber-
namental en EEUU.
+Cual es el impacto del caso
Madoff en la gran banca es-
pafiola?
Laestafa de Madoff ha provo-
cado pérdidas de 2.330 millo-
nes de euros a clientes (inst-
tucionales v particulares) de
Santander en todo el mundo:
mientras que BBVA tiene una
pérdida potencial de 300 mi-
llones. Ademas, hay que con-
tar con el dafo reputacional
paraambas entidades.
;Cémo se valora el dafio re-
putacional?
Losexpertos dicenque el
2o reputacional es muy dificit
de cuantificar, pero advierten
de que éste puede transfor-
marse en un riesgo legal, que
finalmente puede tener un
impacto en la cuenta de vesul-
tados de la enddad. En el caso
de Banif, que tuvo que canjear
bonos de Lehman por titulos
Abbey a los clientes que ha-
bian comprado productos es-
aucturados respaldados por
el banco quebrado, le costd
unos 500 millones de ewros.
:Cémo ha podido producir-
se una estafa de esta calado?
estafapiramidal esun tipo
de fraude que consiste en pa-
as rentabilidades prometi
das con el dinero que va
trando de nuevos clientes del
fondo de inversion. Madoff
logro ocultar la estafaala SEC
porque oficialmente su patri-
monio bajo estion era de
17.000 millones de dolares,
aunque enrealidad estabamo-
viendo cantidades que pueden
superar los 50.000, Esto quie-
re decir que una parte del di-
nero nuevo que entraba en el
fondo se invertiadirectamente
en la cartera, pero otra parte se
desviaba a pagar rentabilida-
desalos accionistas.




