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1. Introduccién

La innovacidn financiera no es un fendémeno nuevo en el paisaje econémico. Se ha ido des-
arrollando desde hace mucho tiempo. A la implantacién de encajes a los bancos se han sucedido
por siglos innovaciones financieras. Sin embargo, es en las Gltimas décadas donde ellas han te-
nido un desarrollo explosivo (Miller, 1986). Se han creado de esta forma, nuevos productos,
nuevas formas de derivativos, de productos que transfieren riesgo y asi sucesivamente.

Debe tenerse en cuenta en todo caso, que la vision Schumpeteriana al proceso de innovacion
y en el caso que nos ocupa, el de la innovacién financiera es un proceso que forma parte de un
transcurso regular en términos de una economia que busca el crecimiento.

El presente trabajo tiene como objetivos principales, analizar el proceso de innovacion e in-
novacion financiera en particular, en cuyo transcurso apareceran potenciales efectos sobre las
finanzas de las empresas, y a la luz de los recientes acontecimientos financieros de la crisis del
subprime discutir si la innovacion financiera es una fuente de crecimiento o por el contrario, de
inestabilidad financiera.

El trabajo esta estructurado de la siguiente forma. La seccion 2 se ocupa de tratar el concepto
de Innovacion, en tanto que la seccion 3 profundiza en la Innovacién Financiera. La seccion 4 se
destina a analizar un caso de producto financiero que busca facilitar la administracion del riesgo
con miras a esclarecer conceptos. La seccién 5 se destina a repasar los papeles hibridos y algu-
nas de sus repercusiones sobre las finanzas de las empresas. En la seccion 6 se analiza la crisis
del subprime, en tanto que la 7 cubre las imperfecciones del mercado y el funcionamiento de las
innovaciones financieras. Finalmente en la seccion 8 se desarrollan diez lecciones de esta expe-
riencia y se efecttian consideraciones sobre el futuro.
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2. Innovacion
2.1 Aproximando el concepto de innovacion

Siendo la empresa red la organizacion mas adecuada para la nueva economia basada en el
conocimiento se hace imprescindible abordar la innovacion como uno de los puntos centrales de
la misma y cémo la empresa red ésta opera en esta nueva economia.

La importancia y complejidad del concepto de innovacidon hacen mérito a la revision de al-
gunas referencias basicas.

Schumpeter, visualiza la innovacion como “nuevas combinaciones” de recursos, conoci-
mientos, materiales, y es probable que sea ain hoy el puntal sobre el cual giran los modernos
desarrollos en torno a este tan complejo como importante concepto.

Es comun, por otra parte, distinguir entre invencién e innovacion, sin perjuicio de que pue-
dan haber espacios en donde la distincidn no es tan nitida. Invencién es la creacion de una nueva
idea o concepto, como puede ser un nuevo producto 0 un nuevo proceso. La innovacion implica
tener una nueva idea, llevarla a la practica y, como algunos autores sostienen, que sea valorada.

Schumpeter nuevamente visualizd que la transformacion de una invencion en una innova-
cién requiere de recursos financieros, destrezas personales y de conocimiento. Las ideas del bri-
Ilante economista austriaco hacen imprescindible destacar el rol del innovador, sea éste un indi-
viduo o una organizacién, a efectos de nuclear los distintos elementos para que se produzca la
innovacion.

Empero, como se dijo, si bien en muchos casos existe una buena distancia temporal entre la
invencién y la innovacién, en otros no es asi. El proceso de innovacién como el de invencion
puede ser un proceso continuo, en donde se van concatenando innovacién e invencién hasta lle-
gar a un nuevo producto. El avion es uno de los tantos ejemplos de esta secuencia.

A estos efectos, es importante recordar lo establecido por Kline y Rosenberg (1986):

“Es un serio error tratar una innovacion como si ésta fuera una cosa bien definida, homogé-
nea que pudiera ser identificada como entrando a la economia en una fecha exacta -o llegar
a estar disponible en un punto exacto en el tiempo. (...) El hecho es que las innovaciones
mas importantes atraviesan cambios drasticos en el curso de sus vidas— cambios que pue-
den, y a menudo lo realizan, transformar totalmente su significacion econdmica. Las mejo-
ras subsecuentes en una innovacién después de su primera introduccion pueden ser mas
importantes, econémicamente, que la disponibilidad inicial de la invencion en su forma ori-
ginal.” (Kline y Rosenberg, 1986: 283).

En el proceso de generacion de innovaciones, la gestion del conocimiento y su significacion,
aparece como corolario natural (de la Mothe y Foray, 2001).

Cada vez es méas contundente en la evidencia empirica, la importancia de la gestion del co-
nocimiento en su impacto en la innovacion.

Este impacto, es mejor detectado a través del proceso del estudio de los indicadores de per-
formance de la innovacion, y de su impacto en la actividad econémica.

En una primera etapa, el énfasis fue puesto en los insumos facilmente identificables con la
innovacion, entre ellos gastos en 1'y D, asi como recursos humanos dedicados a | y D. Otra, en
productos intermedios como las patentes registradas y rentadas para, mas recientemente centrar-
se en los productos finales obtenidos (Griliches, 1998)

Se advierte luego una etapa, en la cual aparecen modelos iterativos de innovacion, con los
aportes de Kline y Rosenberg (1986), von Hippel (1988) y Teece (1989), sobre los diversos sen-
deros de innovacion, se advierten en las organizaciones. En esta etapa aparece la taxonomia de
Pavitt (1984) que es utilizada en este trabajo en la metodologia de los grupos de discusion.

Mas recientemente se advierte que “la innovacion consiste obviamente en la produccion de
un nuevo (tedrico o préctico) conocimiento, que es generado intencionalmente (1&D) y no por
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learning by doing y, que es compartida, modificada, recombinada e introducida en el mercado”.
(Foray y Gault, 2003).

Esta idea de innovacion caracterizada por un proceso de produccion de productos de cono-
cimiento, su mediacién y su uso, es tomada también por la OECD (2000) y a la que hicieron
aportes significativos, entre otros, Nelson (1992), David (1993), y von Hippel (1994).

Vilaseca y Torrent (2005), resumen la vinculacion entre innovacion y conocimiento sefialan-
do:

“Uno de los elementos claves de la nueva economia global del conocimiento es la innova-
cion, como aplicacién productiva de cualquier tipo de conocimiento que genere una nueva
mercaderia 0 una mejora de procesos o de organizacion”. (Vilaseca Torrent, 2005: 35).

En la teoria econdmica de la innovacion prevaleciente, la literatura entiende que las oportu-
nidades para su generacion son, de hecho, endogenas.

Griliches (1979), al establecer formalmente el modelo de funcién de produccién de conoci-
miento, supone la existencia exodgena de las empresas que se introducen en la busqueda de nue-
VO conocimiento econdmico, como un insumo en el proceso de generar una actividad innovativa
enddgena. Las oportunidades son pues, habitualmente creadas endégenamente y generan, por su
parte, un nuevo producto de conocimiento que configura una innovacion, esto es “una aplicacion
productiva” del mismo.

Una corriente de autores sostienen que innovacién y “entrepreneurship” (Shane y Venkata-
ram (2000) son basicamente sindGnimos.

Se estima empero que la diferencia entre uno y otro concepto radica en el hecho que el em-
prendedurismo lleva consigo un componente organizacional asi como la creacion de nuevas
empresas, como piensan Gartner y Carter (2003). Los citados autores establecen que: “el com-
portamiento empresarial involucra las actividades de individuos que estan asociados con la crea-
cién de nuevas organizaciones mas que actividades de individuos que estan asociados con el
mantenimiento o cambio de operaciones en empresas ya establecidas”.

En la aproximacion chandleriana, las grandes empresas tenian la capacidad de innovar. La li-
teratura econdmica mas reciente da cabida a exponer un nuevo entendimiento entre entrepre-
neurship, innovacion y crecimiento econémico. (Acs y Audretsch (1988, 1990).

Existe la necesidad empero de congeniar dos aspectos, prima facie, encontrados. Por una
parte, la teoria prevaleciente en la academia, acerca del ““entrepreneurship” que se asienta en
que las oportunidades son exdgenas. En la literatura de la teoria de la innovacion, en la cual el
modelo de la funcion de produccion de conocimiento es central, la corriente prevaleciente esta-
blece que las oportunidades son, en todo caso enddgenas.

La reconciliacion entre estas dos visiones puede encontrarse en que el entrepreneur focaliza
su accionar en un angulo individual de corte cognitivo, en tanto que la vision empresarial esta
basada en la toma de decisiones de una organizacion.

Otro de los fendmenos que ha sido fuente de confusion y falta de entendimiento en la vincu-
lacion entre innovacion y “entrepreneurship”, ha sido la mensurabilidad de la innovacién. Kuz-
nets (1968) expresd, oportunamente su preocupacion por la inhabilidad de los investigadores
para medir el “cambio tecnol6gico”.

En este proceso de medicién de la innovacion, el relacionamiento con el ““entrepreneur” fue
tomando mayor consenso a partir de medir la innovacion como producto, en lugar de un insumo
de innovacion como es el gasto en | & D o un producto intermedio como es el caso del nimero
de patentes. En efecto, existe abundante evidencia empirica que sugiere que en contraste con los
enormes gastos en | & D, o con las patentes registradas por las grandes empresas, existen nume-
rosas innovaciones exitosas llevadas a cabo por pequefias empresas, al menos en ciertas indus-
trias. No seria altamente factible esta situacion en el caso de ramas industriales intensivas en
capital o concentradas, o de alta intensidad de innovacion.



XXVIII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 247

Los modelos basados en redes de colaboracion, y en muchos casos la propia existencia de
spill overs darian una base para ubicar las fuentes de insumos de conocimiento en las pequefias
empresas.

La creencia convencional en la economia de la innovacion, que llevo a sostener que las em-
presas grandes estaban en clara ventaja sobre las empresas pequefias para acumular insumos de
conocimientos, en consonancia con la interpretacion primaria y temprana de la funcion de pro-
duccidn, ha llevado a autores como el ya citado Chandler (1990) a establecer que: “para compe-
tir globalmente, se debe ser grande”.

Recientes investigaciones, Acs y Audretsch (1990), Cohen y Klepper (1992), Avranitis
(1992), utilizando informacién de la U.S. Small Business Administration’s Innovation Data Ba-
se encontraron que las empresas pequefias introdujeron 2,38 veces mas innovaciones por perso-
na ocupada que las empresas grandes.

2.2 Clasificando las innovaciones

Cuanto mas permita el contexto acceder y absorber el conocimiento externo, en redes de co-
laboracion y, con ello, un mejor acceso a los mercados financieros, el papel del ““entrepreneur”
se vera fortalecido en el proceso de generar innovaciones.

Las consideraciones de innovaciones de producto o de innovaciones de proceso, no agotan la
idea. También en consonancia con la aproximacién shumpeteriana de innovacién estan las inno-
vaciones organizacionales, que frecuentemente abarcan reestructuras de empresas, con conse-
cuencias valoradas.

Visto desde otro angulo, las innovaciones también suelen clasificarse en innovaciones radi-
cales, que fue a las que Schumpeter prestdé mas atencién, y en innovaciones incrementales
(Freeman y Soete, 1997). Las primeras implican la aparicion de una tecnologia completamente
nueva que desplaza el estadio anterior. Un ejemplo de innovacion radical es el transistor. Estas
innovaciones radicales, suelen causar disrupciones en la economia empresarial e incluso a veces
de la economia en su conjunto.

Por otra parte, las innovaciones incrementales, permiten mejoramientos reducidos y conti-
nuos, de menor efecto disruptivo que las radicales. Es frecuente que aun las innovaciones radi-
cales deban continuar su proceso a través de innovaciones incrementales (por ej. el caso del
avion). La mayor parte de los beneficios luego se mantienen a través de estas Gltimas innovacio-
nes.

Es de interés efectuar consideraciones sobre el caso de una innovacion efectuada en un pais
y que es replicada, por otro agente econémico, en otro pais. ¢EIl empresario que efecta una co-
pia y la introduce en un nuevo mercado es un innovador o un imitador? Desde luego que esta
imitando el producto o el proceso. La evidencia muestra muchos casos, empero, que ese proceso
de imitacion involucra innovaciones en procesos o en organizacion que pueden ser valoradas.

Freeman y Soete (1997) distinguen distintas estrategias de las empresas en los términos de
innovacion. En su obra distinguen seis tipos de estrategias que se denominan: ofensivas, defen-
sivas, imitativas, dependientes, tradicionales y oportunistas. En el cuadro 1 se resumen las carac-
teristicas.
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Cuadro 1. Estrategias de la empresa (Freeman y Soete, 1997)

FUNCIONES CIENTIFICAS Y TECNICAS INTERNAS DE LA EMPRESA
Ingenie- CZZ:;'
| ) ria de Informa- 9
nvesti | . . . A Educa- | alargo
) acion nve_s:tl- Desarro- Ingenle- produc- Sgrw- cion. ciony | plazoy
Estrategias ?unda— gacién Il_o expe- [ ria d~e toy _cios Patentes | cientifi- entrena- | planes
aplicada | rimental | disefio | control | técnicos cay -
mental de técnica miento de
calidad produc-
cion
Ofensivas 4 5 5 5 4 5 5 4 5 5
Defensivas 2 3 5 5 4 4 4 5 4 4
Imitativas 1 2 3 4 5 3 2 5 3 3
Dependientes 1 1 2 3 5 2 1 3 3 2
Tradicionales 1 1 1 1 5 1 1 1 1 1
Oportunistas 1 1 1 1 1 2 1 5 1 5

Rango 1-5 Indican débil (o no existente) a muy fuerte/intenso

Los autores resumen la intensidad dependiente de las funciones cientificas y técnicas inter-
nas que tiene cada una de estas categorias por ellos sefialada. Es de interés particular para los
paises subdesarrollados donde la aplicacion del conocimiento a la generacién de innovaciones
no es, con frecuencia, intenso, y las empresas suele ubicarse en las categorias inferiores de la
citada taxonomia.*

A los efectos de este trabajo, se entiende por innovacién a la generacion de nuevas ideas a
partir del conocimiento y que la aplicacion de las mismas sean exitosas en términos de la crea-
cion de valor. Cuatro aspectos son pues relevantes en esta aproximacion, la existencia de la
nueva idea, el conocimiento, la aplicacion de las ideas y el valor que las mismas aporten. Estas
ideas son a veces enteramente nuevas para la empresa, en otros casos lo son para el mercado y,
en la posibilidad menos frecuente, para el mundo. Y pueden ser en productos, como en procesos
0 en organizacion, o en comercializacion. Innovacién, en términos de esta conceptualizacion,
también se compone de nuevos disefios, su explotacion comercial y difusién de los mismos.

Si bien no es una novedad que en la historia de las revoluciones industriales las innovaciones
han jugado un rol importante, en la actual sociedad y economia del conocimiento algunos ele-
mentos hacen de la innovacion un punto aun mas importante. Y ello es debido, fundamental-
mente a una necesidad impostergable de competir en un mundo globalizado, mundo que econé-

! Freeman y Soete entienden por:

Estrategia de innovacién ““ofensiva’: la disefiada para desempefiar un liderazgo técnico y de mercado por estar de-
lante de competidores en la introduccion de nuevos productos.

Estrategia de innovacion “defensiva’: Solamente una pequefia minoria de empresas en cualquier pais desean seguir
una estrategia ofensiva de innovacion, e incluso éstas pocas veces son capaces de hacerlo consistentemente por un
periodo largo de tiempo. El innovador defensivo, entonces, como el innovador ofensivo, va a ser considerado como
una empresa con conocimiento intensivo, contando con una alta proporcion de personal cientifico y técnico.
Estrategia “dependiente”: Ellos van a tratar de competir estableciendo una posicién independiente de patentes mas
que simplemente sacando una licencia/permiso, aunque si ellos van a tomar una licencia/permiso, su objetivo nor-
malmente va a ser usarlo como trampolin para hacerlo mejor ain. Sin embargo, su desembolso / gasto en la adquisi-
cion del “know-how™ y las licencias de otras empresas ofensivas y defensivas pueden excederse a menudo sus ingre-
sos de licencia/permiso.

Estrategia “imitativa™; La empresa imitativa aspira a seguir jugando el juego. Su contenido es seguir el camino
aunque atras de los lideres, frecuentemente muy atras.
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micamente se ha transformado y debe ser redibujado. En una generacion, China tendra un PIB
superior al de USA, India produce tres millones de graduados calificados al afio, los costos labo-
rales de China son un déecimo de los de Europa, que crece a un tercio de la tasa de los dos paises
asiaticos mencionados.

La competencia en la economia globalizada se ve ademas acelerada por la liberalizacion
comercial y la rapida caida de los costos de las comunicaciones y de transporte.

Los cambios en la demanda debido a las comunicaciones permanentes, se agrega a estos fe-
noémenos.

En la base de esta revolucion estan las TIC (Tecnologias de la Informacion y las Comunica-
ciones) en un mundo globalizado y competitivo, la innovacién (Castells, 1996) se transforma en
un punto central para el mejoramiento de la productividad de las empresas, y en consecuencia su
mayor competitividad, y finalmente que la economia en su conjunto pueda crecer.

De esta forma, el proceso masivo de innovacion se centra en las necesidades econémicas
empresas. En ellas reside el centro de irradiacion de los procesos de transformacion econémica
basados en el conocimiento. Los gobiernos, claro estd, cumplen un rol muy importante creando
las mejores condiciones para la innovacion al tiempo que facilitan la transferencia de conoci-
miento, ciencia y tecnologia.

Se sefiald que, a los efectos de esta investigacion, la innovacién se presenta como un proceso
de generacion de nuevas ideas, a partir del conocimiento, para ser ejecutadas y con resultados
que creen valor.

Las empresas deben organizarse y disefiar sus estrategias para ser mas innovadoras y por tan-
to mas competitivas. El aprendizaje, la intercomunicacion entre las personas, los procedimien-
tos, las tecnologias llevan no sélo a las empresas a ser el eje del proceso innovador, sino, a que
la organizacion de las mismas que puede dar respuesta efectiva a este reto, es la empresa red.

Las TIC, en los distintos aspectos del proceso innovador dentro de la empresa red, juegan un
papel central. A saber:

a) En términos de la generacion de nuevas ideas, las TIC proveen la informacion, tanto
sea de demandas, de tecnologias de oferta, de estructura organizativa, de procesos en
forma masiva, cuyo inteligente procesamiento fomenta la identificacion y generacion
de nuevas ideas,

b) En lo que se refiere al conocimiento, las TIC en la empresa red permiten una potencia-
cion del perfeccionamiento del proceso que el conocimiento pone a disposicion.

c) A la hora de ejecutar, o sea de ser aplicada la idea innovadora, las TIC, hacen un
aporte inusual a través de informacion, desarrollo de software con modelos impensa-
dos de utilizar hace veinte afios. Las TIC aumentan la eficiencia de la ejecucion, in-
crementan las probabilidades de éxito y contribuyen a mitigar riesgos.

d) La creacion de valor, que va necesariamente vinculada en la innovacion recibe en las
TIC un apoyo, utilizado con las destrezas y organizacion en red, que permite disefiar
de un modo mas efectivo de las estrategias competitivas.

Vilaseca y Torrent (2005) comentan conceptualmente sobre las TIC en forma clara al esta-
blecer:

“las TIC inciden en el proceso de innovacion de la empresa red de una manera determinan-
te, ya que no sélo permiten una mejor interconexién entre los agentes implicados en la
aplicacion de conocimientos a la actividad productiva, sino que también inciden en la na-
turaleza de la innovacidn y la orientan hacia el proceso.” (Vilaseca y Torrent, 2005 : 226).

Las TIC, en efecto cumplen un papel inesperado en su definitiva importancia, en la creacion
y comercializacion del nuevo conocimiento, que contribuye a la innovacion y con ella a la pro-
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ductividad y competitividad. La innovacion, es la forma de empujar la frontera planetaria del
conocimiento.

Las empresas, no s6lo son el eje mas marcado de este proceso, sino que su transicion basica,
la empresa red, con incorporacién masiva de las TIC y del conocimiento se hace un imperativo
para competir en el nuevo mundo econdémico. La innovacion se transforma para las empresas
en una condicion fundamental para su crecimiento y su sustentabilidad valorada de largo plazo.

El desafio, en particular en paises subdesarrollados, es la comprension de las empresas (y
en lo que corresponde a los gobiernos), de la creciente dificultad de competir internacional-
mente en base a bajos costos en industrias intensivas. en trabajo. El reto de las empresas en la
economia y sociedad del conocimiento es competir en base a su valor unico.

3. Innovacioén financiera
3.1 Origen

Ubicandose hacia fines de los afios 60 y comienzos de los 70 las empresas, asi como los in-
dividuos debieron enfrentarse a nuevos desafios provocados por importantes cambios econdémi-
cos. Las tasas de interés y la inflacion y los tipos de cambio no s6lo crecieron en muchos casos,
sino que se transformaron en variables cargadas de mucho mayor componente de incertidumbre.
Concomitantemente, comenzaban a irrumpir las TIC, que llevaron no solo a dotar de mayores
posibilidades de incrementar y difundir el conocimiento, sino también aportaron nuevas formas
de demanda de bienes y servicios y las condiciones de la oferta de los mismos.

En esa época las autoridades comienzan a desarrollar politicas regulatorias que en alguna
forma se fueron haciendo severas para las instituciones financieras.

El centro de los negocios de las instituciones financieras comienza a ser otro, y no llega a
poder concretar su actividad en forma rentable con el tipo de productos que antes vendia.

Por otra parte, muchos intermediarios financieros se vieron imposibilitados de obtener fon-
dos en los canales tradicionales y la continuidad de sus negocios se vio asi comprometida.

Las instituciones financieras comienzan de esta forma a crear nuevos productos financieros
que fueran rentables en los nuevos tiempos y que tuvieran la demanda de sus clientes al satisfa-
cerle sus nuevas necesidades.

Incentiva aln més a la innovacion financiera, la competencia que se produce entre los inter-
mediarios financieros.

Aqui, en este contexto, se encuentra el moderno vertiginoso desarrollo de la innovacion fi-
nanciera.

Mishkin y Eakin (2006) suelen recordar a este respecto que fue “el cambio en el escenario
econdmico el que estimulé la busqueda de innovaciones que serian probablemente redituables”.

3.2 Taxonomia

Un aluvional desarrollo de innovaciones financieras se va produciendo en las ultimas déca-
das (Grafico 1) que distintos autores u organismos han buscado efectuar taxonomias. Algunas de
ellas se exponen seguidamente.

El Banco de Pagos Internacionales (BIS) (1986), las clasifica como : a) innovaciones que
transfieren riesgo de precios; b) innovaciones que transfieren riesgos crediticios; c) las que gene-
ran liquidez; d) las que generan instrumentos de crédito y €) las que generan capital propio.

Finnerty (1992), por su parte identifica algunos tipos de innovaciones que prestan utilidad
para reasignar fondos y reducir los costos de agencia asi como incrementar la liquidez. En cierta
forma, similarmente se aproxima la taxonomia de Merton (1992).
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Gréfico 1
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Ross (1989) por su parte, clasifica las innovaciones en aquellas que generan productos finan-
cieros (activos financieros e instrumentos derivados) y en segundo término, aquellas que confi-
guran estrategias que utilizan primariamente productos financieros.

Dentro de las innovaciones hay un sin numero desde los instrumentos derivados como futu-
ros y opciones, asi como la securitizacion, o mas genéricamente conocidas como CMO (Collate-
ralized Mortgage Obligations), las euromonedas, tarjetas de crédito, los CATS (Certificates of
Accrual on Treasury Securities), los LYONS (Liquid Yields Option Notes), STRIPS (Separate
Trading of Registered Interest and Principal of Securities), entre muchas decenas de innovacio-
nes financieras.

3.3 Funciones atribuidas a la innovacion financiera en los mercados financieros.

Los mercados financieros cumplen en la economia ciertas funciones, sumarizadas adecua-
damente por Merton (1992), descomponiéndolas en las siguientes seis funciones:

a) Movilizacién de fondos a través del tiempo y del espacio; b) efectuando un agru-
pamiento de fondos; ¢) administrando riesgos, d) tomando informacion para soportar
la toma de decisiones; e) buscando dar cuenta de problemas de dafio moral e infor-
macion asimétrica y f) facilitando la venta de bienes y productos a través del sistema
de pagos.

Frente a estas funciones generalmente atribuidas a los mercados financieros, muchos autores
han argumentado en el sentido que los mercados presentan imperfecciones y que son las innova-
ciones financieras las que buscan resolverlas. Entre ellas sefala:

a) La innovacion existe para completar la falta de algunas soluciones —que tienen en
forma inherente los mercados. Al ser incompletos en la solucién de las demandas fi-
nancieras que los agentes economicos requieren. De esta forma, al ser los mercados
incompletos en el sentido de resumir todos los estados, todos los escenarios posibles,
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de los agentes econdmicos a través del tiempo y del espacio, se busca resolver a traves
de la innovacion financiera. Los STRIPS serian uno de los tantos casos, que son crea-
dos cuando ha sido dificil sintetizar los bonos de descuento de los instrumentos exis-
tentes con cupones.

b) La innovacion financiera busca mitigar los problemas de agencia y de informacion
asimétrica. Haugen y Senbet (1981) sefialan que los embedded options incorporados
en los activos financieros pueden ser Utiles para aminorar problemas de dafio moral.
Recurren los autores a ejemplos de financiamientos de innovacion a través de I+D,
donde se pueden separar las decisiones provenientes de hallazgos de 1+D, de las ope-
raciones que dia a dia realiza la empresa principal que las impulsa.

c) La innovacion financiera permite minimizar costos de transaccion, busqueda y costos
de marketing. Las LYONS proveen segin McConnell y Schwartz (1992) este tipo de
facilidades.

d) La innovacion financiera permite utilizar estrategias frente a los impuestos y las regu-
laciones. Miller (1977), enfatiza que la innovacién financiera ha tenido una de sus
mayores impulsores de las “regulaciones y los impuestos”.

e) Lainnovacion financiera contribuye a hacer mas eficientes los mercados en un mundo
mas globalizado y riesgoso. En este punto también existe una amplia literatura al res-
pecto. Smith, Smithson y Wilford (1990), Mason, Merton, Perold y Tufano (1995).

f) Los shocks tecnoldgicos han tenido en la innovacion un vehiculo para poder concretar
su desarrollo, White (2000). Innovaciones como las opciones o el Value-at-Risk no
hubieran tenido ese desarrollo son las TIC y viceversa, estas no hubieran sido utiliza-
das con la intensidad vista si no se realizaban innovaciones financieras.

4. Un primer plano a la funcion de facilitar la administracion de
riesgos por parte de las innovaciones financieras

Se ha sefialado que los mercados financieros tienen entre sus funciones contribuir con las
empresas y los individuos a administrar sus riesgos. EI mejor o peor cumplimiento de esta fun-
cién se produce toda vez que los productos financieros generados para cubrir o tomar posiciones
riesgosas estan alineados con la tolerancia y preferencias de riesgo de los agentes econémicos y,
a su vez con las capacidades de las instituciones, de administrar los riesgos inherentes a la mis-
ma. En esta seccion se analizan, a través de un ejemplo como la innovacion financiera en ins-
trumentos financieros amplian las opciones que originalmente brindan los mismos.

Pueden exponerse numerosos ejemplos acerca de los beneficios potenciales que pueden arro-
jar los productos innovativos. Uno habitualmente transitado es el que dice relacion con el riesgo
crediticio de las empresas.

Tiempo atras, el Unico tipo de papeles a invertir —en este caso- eran los bonos corporativos.
A este tipo de activos se le suelen llamar “activos naturales™, en donde el mismo instrumento
que es emitido por el prestatario es con el que se quedara el inversor. No hay pues, transforma-
cion del activo.

La ingenieria financiera puede descomponer los rendimientos de un bono corporativo en los
diferentes componentes o particulas que integran el riesgo.

Un ejemplo clasico es el de los “credit default swaps”. En ellos se separan los rendimientos
de un bono corporativo entre las compensaciones por riesgo de incumplimiento o de default y la
compensacion que se gana a partir de una tasa libre de riesgo. Se crean mercados para aquellos
que buscan transar tasas libres de riesgo y otro, en donde operaria los que transan con la protec-
cién sobre incumplimiento a través de swaps.
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Asimismo, a partir de los componentes basicos de riesgo se pueden recombinar nuevamente
creando nuevos productos con diferentes caracteristicas de riesgo.

Siguiendo el ejemplo planteado, swaps de riesgo crediticio individual pueden ser agrupados
juntos en indices estandarizados. Se crean asi “activos sintéticos” y mercados sintéticos genera-
lizando el riesgo crediticio, permitiendo asi a los inversores ya sea cubrir 0 ya sea establecer
posiciones vinculadas a nuevas situaciones, por ejemplo de riesgos macroecondmicos.

Las exposiciones a riesgo crediticio no solo se pueden tratar a traves de los credit defautt
swaps. Se puede efectuar también, por ejemplo, a través de productos securitizados como pue-
den ser las conocidas como CDO (collateralized debt obligations). En ellas, se agrupan activos
creando, por ejemplo, bonos corporativos y la corriente de pagos producidos por aquéllos son
asignados a diferentes clases de bonos, dependiendo de la experiencia de incumplimiento. Ello
permite a los inversores tomar posiciones en una escala con distintas posiciones de incumpli-
miento en el conjunto de activos en los que se asienta el producto.

Estos ejemplos ponen de relieve como la ingenieria financiera ha facilitado la descomposi-
cion del riesgo crediticio en sus diferentes subcomponentes, a la vez que recombinando los sub-
componentes en nuevos productos financieros se crean productos financieros con diferentes ca-
racteristicas de riesgo.

Se pueden apreciar de esta forma, algunos de los beneficios de la innovacion financiera. Ya
sea fortaleciendo la capacidad de transformar y transferir riesgos y asi mejorar las preferencias
en cuanto al mismo de los agentes econdmicos o asimismo, pueden contribuir a disminuir el
costo del capital de las empresas asi como mejorar la habilidad de los agentes para alinear sus
consumos futuros y asegurarse contra pérdidas no esperadas.

5. Los papeles hibridos

Dentro de las innovaciones financieras que tienen mas estrecha relacion con las finanzas de
las empresas estan los “papeles hibridos”. Estos son papeles que se crean combinando papeles
convencionales con derivados.

Normalmente involucran ya sea a una deuda como a una accion mas uno o mas derivados
(futuros, swaps, forwards). En buena medida han proliferado en afios recientes buscando satisfa-
cer las demandas de los inversores y reducir los costos de las emisiones.

La existencia de hibridos (que en muchos casos tiene caracteristicas propias de deudas y de
acciones) puede potencialmente hacer menos clara la estructura financiera de empresas.

Entre la gran masa de hibridos que se han desarrollado se exponen en forma de tabla algunos
de los mas conocidos, comenzando por las deudas y derivados y continuando con las acciones y
derivados. Este tipo de instrumentos se viene desarrollando intensamente desde fines de los 80.

Deuda mas Derivados

Contrato forward Fx Bono de moneda dual

Swap de tasa de interés "Inverse Floating Rate Note"
Deuda mas igual

Una opcién Bonos con put/calls

Bonos indexados con tasa de interés,

Paquete de opciones . ; gy
q P commodities, inflacion.

Acciones mas Derivados

mas | Swap de tasa de interés "Adjustable Rate Preferred Stock
Acciones igual
Una opcién Acciones preferidas convertibles p.ej.
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Como se sefiald la frontera entre deuda y fondos propios puede hacerse mas difusa depen-
diendo de los casos a analizar, tamafio de la emision de los productos, o si se trabaja con papeles
ya existentes en el mercado, entre otros factores.

6. La crisis de subprime
6.1 El diagnostico

Segun las conclusiones a las que arribo el “President’s Working Group on Financial Mar-
kets” -PWG- de marzo de este afio, integrado por el Departamento del Tesoro, la Reserva Fede-
ral, la Securities & Exchange Commission -SEC- y la Commodity Futures Trading Commission
-CFTC-, la actual crisis de los mercados de crédito, que comenzo el 18/07/07 cuando la empresa
Bear Stearns anuncio6 problemas en dos de sus “hedge funds’ por la exposicion de los mismos al
mercado de crédito hipotecario “subprime”; tiene su origen en multiples causas, a saber:

a) Un debilitamiento de los estandares para evaluar los créditos hipotecarios “sub-prime”
(otorgados a personas sin un historial crediticio adecuado).

b) Una significativa erosién de la disciplina de mercado por parte de todos los involucra-
dos en el proceso de “securitizacion”, incluyendo los “originadores” de los créditos;
los “underwriters”; las agencias calificadoras de riesgo y los inversores internaciona-
les, que en parte esta vinculada al fracaso en proveer u obtener adecuada informacion
sobre los riesgos involucrados.

c) Debilidades en el manejo de los riesgos crediticios a nivel de varias importantes insti-
tuciones financieras de EE.UU. y Europa.

d) Problemas en la evaluacion que las agencias calificadoras de riesgo realizaron de los
riesgos en las “Residential Mortgage Backed Securities” -RMBS- vinculadas al mer-
cado “subprime”; asi como de otros complejos productos estructurados, especialmente
los ya citados -CDOs- que contenian RMBS y otros “asset backed securities” -ABS-,
(CDOs de ABS).

e) Esquemas regulatorios, incluyendo requisitos de capital y de publicacién de informa-
cion, que fracasaron en mitigar las debilidades en el manejo de los riesgos crediticios
a nivel de las instituciones privadas.

En gran medida, los problemas actuales surgieron de fallas en la implementacion del lla-
mado modelo ““originate -to- distribute”, en que se basa el proceso de “securitizacion” y fun-
cionamiento del mercado de crédito moderno.

El modelo ““originate -to- distribute” divide el proceso de creacién de crédito en diversas
etapas, las cuales en la mayoria de los casos son realizadas por agentes diferentes.

Ejemplo simplificado del modelo “originate -to- distribute”, en el caso del otorgamiento de
un crédito hipotecario.

Etapa 1: Un “broker inmobiliario” le otorga un crédito a una familia para la com-
pra de una vivienda.

Etapa 2: El “broker inmobiliario” le vende el crédito a una institucién financiera,
que la combina con otros préstamos para crear un instrumento financiero que pue-
da vender en el mercado. Por ejemplo se combinan varias hipotecas para crear lo
que se llama “Mortgage Backed Securities” -MBS-. Pero también se pueden crear
instrumentos financieros mucho mas complejos, combinando diferentes tipos de
activos o préstamos, con diferentes garantias o coberturas, que son llamados gené-
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ricamente “productos crediticios estructurados”, y que incluso se pueden dividir
por tramos de distinta calidad crediticia.

Etapa 3: Los diversos tramos en que se dividen los “productos crediticios estructu-
rados”, son calificados por una o varias empresas calificadoras de riesgo y son
vendidos a inversores de acuerdo a sus diferentes “apetitos” por asumir riesgos; o
son mantenidos en parte en cartera por la institucion financiera que los cre6 en la
etapa 2.

En principio, el esquema de securitizacion en el otorgamiento de crédito contribuye a la dis-
minucion del riesgo, y por lo tanto, a reducir los costos de financiamiento tanto para las familias
como para las empresas, permitiendo un mayor acceso al crédito en mejores condiciones.

En la practica, la actual crisis del mercado de crédito desnudé varias debilidades del modelo
de securitizacion, que llevaron a una paralisis casi total en este mercado desde fines de julio del
afio pasado, que ademas se contagio a través de diversos mecanismos a todo el mercado de cré-
dito.
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En la etapa 1, los estandares para el otorgamiento de nuevos créditos se volvieron cada vez
mas laxos, lo que por otra parte es tipico de todas las etapas finales de los “boom” crediticios.

El caso més notorio es el de las hipotecas “subprime” (“NINJA” loans, compra de viviendas
con tarjeta de crédito; “adjustable rate mortgages” -ARM-, hipotecas sin “down payment” y
otorgando 110% a 120% del valor de compra, etc.).

Mientras los precios de las viviendas seguian subiendo, no hubo mayores problemas ya que
los deudores en general tenian la opcion de refinanciar en condiciones mas favorables en el futu-
ro, gracias a la valorizacién de sus viviendas. Pero cuando a comienzos de 2007 los precios de
las viviendas dejaron de crecer y comenzaron a caer, los problemas se multiplicaron, y los atra-
sos en los pagos (“delinquencies”) se volvieron moneda corriente.
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Debido a que muchas veces las hipotecas “subprime” se habian “securitizado” como parte de
complejos productos crediticios estructurados, las pérdidas asociadas al colapso del mercado de
crédito hipotecario “subprime” se diseminaron a todo el sistema financiero, tanto en EE.UU.
como en el resto del mundo, especialmente en Europa.

Como un virus, lo que comenz6 siendo un problema focalizado en el mercado de credito
hipotecario “subprime” de EE.UU., se extendio a todos los segmentos del mercado de crédito en
todo el mundo, incluso a los méas seguros, como el mercado interbancario de dinero.

En la etapa 3, el PWG concluyé que otro de los problemas basicos fue que los inversores no
tuvieron suficiente cuidado en evaluar los riesgos asociados a los cada vez mas complejos pro-
ductos crediticios estructurados, y confiaron demasiado en las calificaciones otorgadas por las
empresas calificadoras de riesgo.

Desafortunadamente, las metodologias y supuestos utilizados por las empresas calificadoras
de riesgo para evaluar los productos crediticios estructurados resultaron erréneos. Cuando los
problemas con las hipotecas “subprime” llevaron a las agencias calificadoras a reducir la califi-
cacion crediticia de muchos productos crediticios estructurados (que previamente habian sido
calificados como “investment grade”, e incluso AAA en muchos casos), los inversores perdieron
totalmente la confianza en las calificaciones de riesgo, llevando al colapso no solo del mercado
de ABS, sino también de los préstamos para financiar LBO’s.

También en las etapas 2 y 3, el PWG identificé problemas mas o menos importantes en las
debilidades de los esquemas de manejo de riesgo, a nivel de muchas de las instituciones finan-
cieras globales que crearon y mantuvieron en cartera (sea directamente, o en la mayoria de los
casos a través de entidades por fuera del balance -SIV-) los complejos productos crediticios es-
tructurados.

Entre los problemas de manejo de riesgo mas importantes que se detectaron, se destacan :

e Falta de capacidad para medir la exposicion agregada al riesgo de crédito “subprime”
a nivel de las diferentes lineas de negocios.

e Falta de capacidad para medir los impactos sobre la liquidez de las instituciones fi-
nancieras de su exposicion a productos crediticios estructurados, especialmente
CDO’s; SIVy LBO’s.
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La combinacién de pérdidas no esperadas, que redujeron el capital de las instituciones, junto a
severas presiones de liquidez ante la retraccion de los inversores en el mercado de crédito, han
reducido de manera muy significativa la capacidad y el deseo de varias instituciones financieras
globales de otorgar crédito nuevo, con efectos adversos negativos para todos los mercados y la
economia en su conjunto.

Por ahora, las instituciones financieras estan concentradas en “reparar sus balances”, y hasta que
ese proceso este encaminado, sera dificil que vuelvan a participar en condiciones normales en el
mercado de crédito.

La paralisis que esta afectando a las instituciones financieras, se observa incluso en el mercado
interbancario de dinero, donde se ha reflejado una creciente renuencia de los bancos a participar
en el mercado (al menos hasta mediados de marzo de este afio), en parte por los temores a la
salud financiera de la contraparte, y en parte por las fuertes necesidades de liquidez propia que
tienen todas las instituciones.

Es que el propio proceso de securitizacion y el funcionamiento del mercado de capitales, han
Ilevado a que nadie este seguro donde estan y cual sera el monto final de las pérdidas, lo que ha
producido una desconfianza generalizada. Nadie sabe todavia quién va a tener que asumir que
pérdidas por los problemas en el segmento “subprime”, porque nadie esta seguro de cuanto va-
len o cuénto valdran esos préstamos.

Ev. del TED Spread Ev. Tasas Libor en US$ (en %)
300 - (en puntos basicos) 6.5 q
6,0 -
2425
250 - 55 4
213,6 ’
5,0 -
200 -
45 1
150 4,0 -
3,5 -
100 - 3,0 -
25 -
SOM 1114
1 2,0 |
1,5 -
0 1o —1Mes — 3 Meses
g_ggé%zrjn>é->ogg§ !
SR & T3 23539209 o8 Oz pzmzzenzmz
F O 660656 9 90 62 2 96 28 s 23928 o 20 8 &
©887 S5 INNINTYeR 8858383358388 3
Fuente: Bloomber
9 Fuente: Bloomberg




XXVIII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 258
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En cuanto a los costos asociados a la actual crisis crediticia, desde el inicio de la misma las
estimaciones de pérdidas han crecido ininterrumpidamente.

Asi, en julio del afio pasado, en un testimonio ante el congreso norteamericano, el presidente
de la FED, Ben Bernanke, habia estimado las pérdidas como consecuencia de los problemas en
el mercado “sub-prime” en entre US$ 50 y US$ 100 BB.

En el otro extremo, en abril de este afio el FMI estimé un costo de US$ 945 BB para la ac-
tual crisis crediticia, aunque la mayoria de las estimaciones apunta a un costo de entre US$ 450
y US$ 600 BB.

Hasta mayo, segun datos de Bloomberg, las instituciones financieras en todo el mundo han
reconocido pérdidas por unos US$ 380 BB. Esta cifra ha crecido considerablemente desde en-
tonces.

6.2 Las acciones de las instituciones financieras

Enfrentadas al colapso del mercado de crédito “sub-prime” y sus derivaciones, las institucio-
nes financieras en todo el mundo han estado:

e Aumentando su capital de a través de la colocaciéon de acciones comunes, acciones
preferidas y bonos “hibridos” (convertibles por acciones comunes a partir de determi-
nada fecha). Segun datos de Bloomberg, hasta mayo han tomado capital del mercado
por aproximadamente US$ 250 BB, la mitad de los cuales provino de los “fondos so-
beranos”.

e Disminuyendo sus dividendos para preservar su capital.

e Ajustando sus estructuras de costos y planes de negocios estratégicos, para compensar
la pérdida de ingresos por la parélisis del negocio de securitizacion.

6.3 Las acciones de las autoridades

Desde principios de agosto de 2007, cuando comenzaron a sentirse los primeros impactos de
la crisis del mercado de crédito “sub-prime” sobre los mercados financieros, las autoridades
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econdmicas y especialmente los bancos centrales (con la FED y el Departamento del Tesoro de
EE.UU. a la cabeza), tomaron una serie de medidas con el objetivo de contener el problema y
restaurar gradualmente la confianza de los inversores.

Hasta ahora, el liderazgo ha estado claramente del lado de las autoridades econémicas de
EE.UU. y en particular de la FED y el tesoro, lo que en parte es Iégico dado que la crisis se ini-
cié en EE.UU. y la economia estadounidense es la que enfrenta los mayores problemas a corto
plazo.

Asi, desde el comienzo de la crisis la FED tuvo un rol muy activo, a través de medidas tales
como:

i) Fuertes recortes de las tasas de interés.

ii) Provision de liquidez a los mercados de dinero, sea directamente o a través de opera-
ciones coordinadas con otros bancos centrales.

iii) Creacion de novedosos mecanismos (“facilities”) para mejorar la liquidez de las insti-
tuciones financieras, ante el colapso de los mercados de deuda.

iv) Intermediacion para evitar la quiebra de Bear Stearns.

El proceso de rebaja de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal comenz6 con un sor-
presivo recorte de la “tasa de descuento” de 50 puntos basicos -bps- el 17/08/07; continud con
recortes en la tasa de fondos federales a partir de setiembre del afio pasado, y se acentud de ma-
nera significativa a partir de enero de este afo.

De hecho, desde que a comienzos de los afios 90 la FED comenz6 a utilizar a la tasa de fondos
federales como su principal herramienta de politica monetaria, nunca se habia producido una
baja tan significativa de dicha tasa en tan corto periodo de tiempo como la que se produjo a par-
tir de setiembre de 2007.

6.0 -
55 -
5,0 -
45 -
4,0 -
3,5 -
3,0 -
2,5 -

2,0
—ill=—Tasa de FONDOS FEDERALES 2,00

115 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

> 0
Q @
e
=)

o)

BN

(&
c
S

90-ung
90-190
90-AON
90-21a
/0-3u3
L0-984
10-1
L0-19V
10-InC
10-008v
L0-des
80-1eN

L0-AeN
Lo-ung

(<]

Fuente: Bloomberg

La baja tan rapida y significativa de las tasas de interés por parte de la FED tuvo dos objeti-
vos basicos, a saber:

i) Ayudar a recomponer la rentabilidad de los bancos, al reducir el costo de los depdsi-
tos.

i) Evitar una suba mayor del costo del crédito, ante la fuerte suba de los spread de riesgo
generada por la restriccion crediticia.
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Ademas de bajar fuertemente las tasas de interés, en agosto de 2007, en diciembre de 2007, y
nuevamente en enero, febrero, marzo y mayo de este afio, la FED realizé operaciones conjuntas
a través de “swaps” con otros bancos centrales (fundamentalmente el BCE; el BoE; y los bancos
centrales de Suiza -SNB- y de Canada -BfC-), para inyectar liquidez a los mercados interbanca-
rios de dinero, y mantener el normal funcionamiento del sistema de pagos, ante la anormal de-
manda de liquidez que el pablico estaba exigiendo a las instituciones financieras.

También la FED fue muy creativa en disefiar nuevos mecanismos para mejorar la liquidez
tanto de los bancos como de otras instituciones financieras, antes las anormales condiciones en
las que comenzé a funcionar el mercado de crédito a partir de agosto del afio pasado. Asi:

i) En diciembre de 2007 se cre6 la “Term Auction Facility” -TAF-, un mecanismo com-
plementario de la “discount window” a través del cual la FED licitaria liquidez para
los bancos en forma quincenal, por plazos de hasta 28 dias. Inicialmente el programa
se cred con un monto de US$ 40 BB por mes, y fue ampliado sucesivamente a US$ 60
BB por mes, a US$ 100 BB por mes y finalmente, a comienzos de mayo, a US$ 150
BB por mes.

i) El 11/03/08 se cred la “Term Securities Lending Facility” -TSLF-; mecanismo por el
cual le va a prestar a los bancos comerciales hasta US$ 200 BB de bonos del Tesoro
americano -"treasuries”- en cartera de la FED (US$ 713 BB al momento de iniciarse
el programa), recibiendo a cambio titulos privados “investment grade”, incluyendo
MBS. Paulatinamente, la FED fue ampliando el menu de titulos que estaba dispuesta a
recibir como garantia en las operaciones de la TSLF.

iii) El 16/03/08, y ante el virtual colapso de Bear Stearns, la FED anuncié la creacién de
la “Primary Dealers Credit Facility” -PDCF-, mecanismo similar a la TSLF pero a ser
utilizado con los bancos de inversién en lugar de con los bancos comerciales. Es la
primera vez desde la Gran Depresion, que la FED le presta a los bancos de inversion a
una tasa equivalente a la tasa de descuento. También paulatinamente la Reserva Fede-
ral fue ampliando el menu de titulos que estaba dispuesta a recibir como garantia en
las operaciones de PDCF.

A pesar de todo este conjunto de medidas adoptadas por la Reserva Federal, la crisis en el
mercado de crédito no daba muestras de ceder ni mostraba signos de mejoria, y ello llevo a la
virtual quiebra de la empresa Bear Stearns en la semana del 10 al 14 de marzo.

En lo que fue la primera reunion de emergencia de la FED en un fin de semana en casi tres
décadas, el domingo 16 de marzo la Reserva Federal anuncié que absorberia US$ 29 BB de la
cartera “pesada” de Bear Stearns, entregando a cambio “treasuries”, para facilitar la venta de
dicha firma al banco JPMorgan.

En los hechos, la FED dejo de ser el “prestamista de ultima instancia’ de las instituciones
con problemas de liquidez, y pasé a ser el “comprador de ultima instancia” de las carteras
“pesadas” de instituciones con problemas de solvencia.

Ademas del conjunto de medidas adoptadas por la FED, las autoridades econémicas nor-
teamericanas también tomaron medidas de corte fiscal y a nivel de los marcos regulatorios en
los que operan las agencias federales (Fannie Mae y Freddie Mac) y los bancos federales (Fe-
deral Home Loan Banks -FHLB-) que participan en el mercado de crédito hipotecario, con el
objetivo de ayudar a estabilizar la situacién del mercado inmobiliario.

Sin embargo, a pesar de las medidas adoptadas, la crisis continud profundizandose y en julio
(setiembre) de este afio el gobierno estadounidense debid hacerse cargo de dos gigantes como
son Fannie Mae y Freddie Mac que manejan aproximadamente el 50% del mercado de hipotecas
y el 70% de los créditos hipotecarios de los Estados Unidos.

Pese a esta medida, la crisis siguié profundizandose y en setiembre, el Gobierno de los Esta-
dos Unidos tomo el control de American International Group Inc. (AlIG), la mayor aseguradora
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de ese pais aportando 85 billones de ddlares, cuyo colapso hubiera provocado dafios incuantifi-
cables.

Al mismo tiempo, el Bank of America absorbié al Banco de inversion Merrill Lynch y otro
centenario banco de inversion Lehman Brothers fue a la quiebra.

Pese a estas decisiones los mercados ain no retornan a la calma. Los dos restantes ex bancos
de inversion de New York, esto es Morgan Stanley y Goldman Sachs perdieron su calidad de
tales para pasar a ser bancos comerciales para poder estar de esta forma sujetos a otras regula-
ciones, como por ejemplo leverage, etc., bajo el control de la Fed.

Estas medidas, unidas a la prohibicion de efectuar short sellings, por parte de las institucio-
nes financieras, tampoco parecen haber dado el resultado esperado en términos de calmar los
mercados.

Es asi que el Tesoro y la Fed han elaborado un amplio plan de solventar activos dudosos del
sistema financiero por un monto muy importante (se viene hablando de 700 billones de dolares),
con miras a calmar los mercados. A la fecha de redaccién de este informe (23 de setiembre de
2008) el Chairman de la Fed Ben S. Bernanke termnaba de efectuar un importante testimonio en
el Congreso de Estados Unidos, urgiendo la aprobacion de este plan.

7. Las imperfecciones del mercado

Luego de repasadas en la seccion anterior, algunas de las principales aristas del credit
crunch, que provocd la crisis del subprime, mirando con amplitud, una importante leccion que
queda es, que las imperfecciones que presentan los mercados son méas potentes de lo que los
participantes del mismo suponian, y de lo que las propias autoridades pueden haber presupuesto
antes de la crisis. Estas imperfecciones que en secciones anteriores se presentaron como los obs-
taculos que vendrian a solucionar las innovaciones financieras son, en la realidad —al menos en
este caso- mucho mas importantes de lo pensado y que de esa forma imponen sustanciales barre-
ras y limitaciones préacticas al funcionamiento de los mercados donde operan los componentes
fundamentales del riesgo. Estos mercados parecen distar mucho de los niveles de eficiencia su-
puestos.

Se han seleccionado, en este trabajo, algunas de las principales imperfecciones que debilitan
la eficiencia de los mercados.

Entre ellas destacamos:

e Informacién incompleta. La informacion completa no s6lo es onerosa sino que tam-
bién es dificil de obtener. Puede imaginarse el lector cuan complejo es para un inver-
sor conocer el mapa de los estados posibles futuros del mundo y los resultados que
cada uno de ellos puede provocar, asi como las probabilidades de esos estados. Esto
implica no sélo tener los detalles de complejos y altamente especializados instrumen-
tos, sino ademas los efectos de las repercusiones entre las exposiciones y los contratos
de todos los agentes de la economia involucrados en el mismo. No debe pues sorpren-
der que muchos de los problemas que han ocurrido en el afio han surgido por informa-
cion asimétrica e incompleta por parte de los inversores y otros actores del mercado.

e Desalineacion de incentivos. Se ha visto cuan dificil de abordar son los problemas del
riesgo cuando es tratado exdgenamente. En el mundo real, cuando hay falta de infor-
macién e incertidumbre sobre las acciones, los incentivos a los que se ven enfrentados
los actores individuales se transforman en muy importantes determinantes de politicas,
y provocan una introduccion enddgena del riesgo dentro del sistema financiero.

e Liquidez. Estos problemas de informacion incompleta y desalineacion de incentivos
han traido un superior impacto en la liquidez del mercado de instrumentos financieros
innovativos.
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e Debilidades de la infraestructura financiera. A causa de la especificidad del riesgo,
los productos financieros innovativos son rara vez transados. Al no ser estandarizados,
los productos requieren de servicios de brokers para ser transados. Pero el mercado
over the counter (OTC) trae sus riesgos operacionales. En particular, las inversiones
estan expuestas al potencial incumplimiento de los brokers que son contrapartes.

e Dindmica del mercado y amplificacion de shocks. Las imperfecciones y fricciones de-
rivadas de la informacion incompleta, los incentivos también incompletos y la iliqui-
dez inherente a los productos financieros hechos a la medida, pueden amplificar la di-
namica adversa dentro del sistema financiero propiamente dicho. Entre otros casos, la
forma de determinar las remuneraciones y los objetivos de performance de corto pla-
z0, pueden indicar comportamientos de tipo “manada”, que acarrea costos de orientar-
se masivamente en direccidn contraria a la correcta. A ello, se unen disefios regulato-
rios que le han otorgado insuficiente atencion al riesgo de prociclicalidad.

8. Innovacion financiera: 10 lecciones, y el futuro

Pasado ya el afio de una crisis financiera muy severa, que tuvo su centro en Estados Unidos
de América, en donde jugaron un rol fundamental los productos provenientes de la innovacién
financiera, es normal que surja una pregunta ¢la innovacion financiera es un puntal para el cre-
cimiento econdmico o es una fuente de inestabilidad?

Para Alan Greenspan es una fuerza positiva, para otros como Warren Buffet son “armas fi-
nancieras de destruccion masiva”.

En un balance, considero que las innovaciones financieras continuaran aportando, tanto sea a
empresas como a individuos provenientes de una ampliacion de posibilidades en la eleccion de
productos financieros y mejoramientos, al completar la oferta de los mercados financieros. Sin
embargo, los sucesos acaecidos Ultimamente, donde abusos, incompetencias y otras fricciones e
imperfecciones de los mercados han operado, con inusual agudeza, ponen una severa atencion
en la necesidad de disminuir estos negativos impactos.

1. Una leccion que es clara, radica en que los principales bancos comerciales y bancos
de inversion deben fortalecer su capital, su liquidez y la administracion de riesgos, tal
como lo ha sefialado Bernanke (2008).

2. Una segunda tiene relacion con las agencias calificadoras de riesgos; deberan mejorar
severamente sus metodologias de analisis de riesgos. Ellas deben aportar informacion
adicional sobre las caracteristicas de los riesgos y la incertidumbre involucrada en sus
analisis de instrumentos. Ello ira, por otra parte, en linea con una mayor estandariza-
cién y transparencia.

3. Una tercera leccion dice relacién, y que para el autor es de vital importancia, con la
disciplina del mercado, que va desde las propias instituciones financieras, a las agen-
cias calificadoras y la informacion a los participantes de las transacciones de los pro-
ductos que se lanzan al mercado.

4. Las fuerzas del mercado deben determinar cuéles son los instrumentos que subsisten,
y cuéles mueren. Las autoridades pueden hacer mucho en términos de regulaciones,
pero es probable que siempre vayan detras de las innovaciones.

5. Vinculado a lo anterior aparecera la importancia de focalizar adicionalmente un con-
junto de productos méas simples y mas estandarizados.

6. Asimismo, los productos deberdn ser mas transparentes en su disefio y contenido, lo
que contribuird a su monitoreo y asi bajar costos de informacion.
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7. Los inversores deberan demandar reglas mas explicitas acerca de las operaciones de
securitizacion y compartir riesgos entre originador y usuario.

8. Las instituciones financieras continuaran ofreciendo productos que cubran los riesgos
que se desean cubrir. Pero en este caso debe haber un reconocimiento mas explicito
acerca de los problemas de iliquidez que acarrean estos productos hechos casi a medi-
da. El precio de equilibrio por la liquidez deberia ser mayor y ayudara a disminuir la
demanda de estos productos.

9. Los bancos y otras instituciones financieras deberan proveer mas informacion sobre
las exposiciones a riesgos, lo que presionara a mejorar la transparencia del mercado.

10. Un mayor énfasis en la estandarizacion de productos puede asimismo facilitar mejo-
ramientos en la infraestructura de mercado.

Después de repasadas estas paginas sobre innovacion financiera y sobre el colapso del sub-
prime ¢qué podemos sefialar que hemos aprendido de estos episodios? Para las empresas y para
los individuos, las lecciones son en cierta forma claras: educarse a si mismo sobre los riesgos
potenciales de las inversiones o transacciones financieras, entender los incentivos de las contra-
partes de esas inversiones y evitar colocar a riesgo dinero que no se puede perder. Si una inver-
sion es muy complicada de entender, probablemente sea también complicada de mantener. Las
lecciones de politicas publicas, son quizas mas variadas y complejas, pero ellas incluyen la im-
portancia de la educacion econdémica y financiera, una adecuada apertura en términos de los
contratos y emitir regulaciones que minimicen conflictos de intereses en las transacciones finan-
cieras.

Sin embargo, no debemos olvidar la importancia de la innovacién financiera en promover el
crecimiento econdmico. Las innovaciones financieras exitosas —aquéllas que pasan el examen
del mercado un periodo amplio- promueven una mas eficiente asignacion de capital y contribu-
yen a elevar los niveles de vida. El desafio, para quienes disefian, las politicas es el corto plazo
restaurar la confianza para lo que no deberian descartarse medidas mas masivas que contengan
la voragine de incertidumbres. En el mediano plazo, el desafio estara en dictar regulaciones que
promuevan la estabilidad sin desalentar aquéllas innovaciones que crean valor que es en las que,
en gran medida se apoya hoy dia el crecimiento.
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