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1. Introduccién e historias recientes

La crisis que se evidencio a partir del mes deojalel 2007, y que se ha denominado cri-
sis de los préstamasib-primeno ha sido sino el resultado de un crecimiento sxoedel
riesgo, sobre todo en el sistema financiero estadense, con efectos de contagio en los
mercados internacionales. Este mayor riesgo naldi@companado de un crecimiento de la
base de capital en medida suficiente como parauemegn muchos casos, la solvencia de
algunos intermediarios financieros. Un conjuntdat#ores tanto estructurales como coyuntu-
rales explican la configuracion de este escenaligue no ha sido ajeno el marco regulatorio
y supervisor.

Esta configuracion de factores favorecio la difeation de activos e instrumentos fi-
nancieros, ofreciendo diferentes perfiles de rigsgentabilidad. Ello ha facilitado, sin duda,
la accesibilidad al crédito, tanto en lo que seerefa colectivos que antes no tenian acceso a
él, como a su costo y su volumen. Estos cambiaspgeden considerarse histéricos, condu-
jeron a un exceso de optimismo que infravalor@iksgos asociados y minimizo los peligros
de un insuficiente crecimiento de la base de daguta sustentaba todo el andamiaje. El exce-
so de optimismo se reflejo en la relajacion dechierios de concesion de crédito de las enti-
dades financieras, bancarias y no bancarias, queuehos casos, y dependiendo del modelo
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de comportamiento seguido eran capaces de tradtzlalesgos contraidos a otros agentes
del mercado con menor supervision y no sujetotaa el

Por su parte, en algunos casos, los propios sgpeeg confiaron excesivamente en los
beneficios de la innovacion financiera y en la “mamvisible” que pone orden en los merca-
dos. Independientemente del grado de sofisticat#onn sistema financiero, su papel altimo
es facilitar los flujos financieros que hacen plesgl traslado de recursos desde agentes con
excedentes de recursos hacia agentes con défi@tdesos. Cuanto mas desarrollado esta un
sistema financiero, menores costos implicara gstaagion.

La innovacion financiera de las ultimas décadagdsabilitado la creacion de numerosos
instrumentos que han permitido tanto la transfeaedel riesgo, como la transformacion de
las caracteristicas del mismo. Asi, los demandad¢efinanciacion han podido obtenerla
facilmente acudiendo a los intermediarios tradigies o los mercados primarios de valores
puesto que, después era posible transformar lastesdsticas de la financiacion concedida
mediante el traslado de los instrumentos de deteeceros que, a su vez, podian transformar
esa deuda mediante su empaquetamiento, emitiemdosinstrumentos de deuda que tienen
como colateral ultimo los instrumentos de deudaaihmente emitidos. Estos procesos dieron
lugar a la creacion de nuevos instrumentos finaosique solo transformaban las caracteris-
ticas de unos activos pero, eso si, creando ertraatformacion nuevos riesgos.

Los nuevos productos financieros posibilitaronughanto del endeudamiento de los agen-
tes econdmicos, financieros y no financieros, gbrae la redistribucién de riesgos en el sis-
tema. Sin embargo, los riesgos que se transfiaeise destruyen hasta que expira la deuda
subyacente y, lo que es mas, si esa deuda ha dadaranuevos instrumentos de deuda que
la toman como colateral, puede suceder que se l@agado nuevos riesgos que no expiren
con la deuda inicial, tanto por la existencia deti@partes distintas, como por la transforma-
cion de plazos llevada a cabo por determinadosmetgiarios (por ejemplo de los AB&sset
backed securitigsLa evolucion financiera que ha tenido lugar@ndltimos afos, ha provo-
cado un desplazamiento de los riesgos desde ehsishancario hacia otros intermediarios
financieros. Esos otros intermediarios muchas vewetdienen relaciones de dependencia con
las entidades bancarias, ya sea en forma de pasimtiagentes, lineas de liquidez y de crédi-
to, como de pertenencia al mismo grupo financiero.

El marco regulatorio no se puede considerar ajeest@s procesos. En un marco de mer-
cados cada vez mas integrados, con lineas muyadifies separacion entre los diferentes acti-
vos financieros, el marco regulatorio ha evolucttmdesde un sistema basado en reglas y en
prohibiciones sobre determinado tipo de actividamgsna de determinados riesgos, hacia un
sistema basado en principios, cédigos de conduetals supervision de buenas practicas en
los sistemas de control interno de riesgos poepdetlos intermediarios financieros, particu-
larmente de los bancarios.

El andlisis de las causas de esta crisis y susisoks invita a una reflexion y a una revi-
sion del funcionamiento de los sistemas financiedledas ventajas y desventajas de la inno
vacion financiera y del papel de la regulacion yesuision financiera.

Entre los factores estructurales se pueden citasifjuientes: la liberalizacion de los sis-
temas financieros en las Ultimas décadas, la els&ion de los flujos financieros internacio-
nales en un contexto de fuertes desequilibriosreasge la fuerte innovacion tecnoldgica que
ha permitido una significativa y relevante mejondas técnicas de gestion de tesoreria, tanto
de los intermediarios financieros como no finaragerla aparicion de nuevos productos
hechos a la medida de las necesidades de los dneerg/o demandantes de font¢s ej.

' En los procesos de titulizacion de préstamos égasios, en los CDOs (Collateral Debt Obliga-
tions), en la transmisién del riego de crédito &t a un préstamo o titulo de deuda mediante los
denominados CDS (collateral default swaps), etguAbs de estos productos, se han denominados
productos estructurados de crédito al contenevatdws que transforman el grado de riesgo asumido;
otros, contienen las denominadas mejoras creditici@dit enhancementgjue también son herra-
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crédito estructurados) cuya valoracion resulta defapglada su falta de estandarizacion y la
carencia de mercados organizados de negociaci@palacion de nuevos intermediarios fi-

nancieros no bancarios que han aprovechado yaptw,treducido, las posibilidades de arbi-
traje entre mercados.

Los efectos sobre la evolucion financiera de lagrasres factores estructurales se han
visto intensificados y potenciados por una favaratdyuntura ciclica que se ha manifestado
en una abundante liquidez en los mercados, ensiquieda de rentabilidad en un entorno de
bajos tipos de interés y alto crecimiento de |l&ios de activos financieros e inmobiliarios
en algunos paises y en la baja y optimista apréciaidel riesgo por parte de los agentes
econodmicos, en un marco de positivas y duraderapgetivas econdémicas.

Nuevamente, esta configuracion de factores ha éaidw la diversificacion de activos e
instrumentos financieros, ofreciendo diferentesilparde riesgo y rentabilidad. Ello ha facili-
tado la accesibilidad al crédito, tanto en lo geeediere a colectivos que antes no tenian ac-
ceso a €él, como a su costo y su volumen. Estosioantue pueden considerarse historicos,
condujeron a un exceso de optimismo que infravdlmsariesgos asociados y minimizé los
peligros de un insuficiente crecimiento de la bdseapital que sustentaba todo el andamiaje
de transmision y creacion de riegos que en lanattidécadas se habia ido construyendo.

La posibilidad de transformar los activos finanogely adecuar sus caracteristicas a las
preferencias de los posibles inversores, ha heakdajaccesibilidad a la financiacion haya
alcanzado en los dltimos afios cuotas historicds.hal hecho disminuir, e incluso desapare-
cer, las restricciones crediticias a las que seept#ban muchos agentes econémicos que no
podian llevar a cabo sus planes de gasto por nont#rac financiacion adecuada, incluso
tratandose de planes de inversion viables y rezgabin este sentido, el desarrollo financiero
ha contribuido al crecimiento econémico y a hacés eficiente la asignacion de los recursos.
Es decir, el lado financiero de la economia hadteefectos reales. El desarrollo de los flujos
financieros en la economia dio lugar al desardido que se ha denominadimero interng
frente aldinero externade los modelos clasicos en los que el dinero ni@ teingun tipo de
efecto real en la economia. El sector financiergdio es un espejo del sector real, los stocks
existentes de activos financieros, en relacionlosrstocks que los agentes desean mantener
y, por tanto, los ajustes a los que dan lugar tesbfes diferencias afectan a la demanda de
bienes y servicios, al stock de capital y a sulipagior’-

El desarrollo de los flujos financieros y de lamiéas de intermediacién tiene importantes
consecuencias, no solo para los oferentes y demtsdde financiacion, sino también para
los propios intermediarios, que deben ajustar &usidas de gestion de tesoreria y, mas am-
pliamente, sus técnicas de control y gestion dgoe las condiciones de mercado. Por otro
lado, la disminucion de los costos de transaccndreeactivos, y, por tanto, el aumento de su
liquidez mediante el mejor funcionamiento de loggados secundarios, son factores que han
hecho que la financiacion, la creacion de créditétaeeconomia, sea cada vez menos contro-
lable por las autoridades monetarias. En sistemasdieros desarrollados, los bancos centra-
les han pasado de imponer objetivos sobre los agosgmonetarios y/o crediticios a contri-
buir a un comportamiento ordenado de las variatvlesetarias y financieras que permita
mantener la estabilidad del sistema financiero.

La innovacién financiera ha hecho posible el dedlarde los sistemas financieros, y ha
alterado y cambiado sustancialmente las técnicgest#on de tesoreria de los intermediarios
financieros tradicionales, el sistema bancariosigultaneamente, ha operado importantes
cambios en las estrategias de politica monetandaEliécada de los noventa y principios de
la actual década, dicha innovacién produjo unalveu@n en los métodos de control y gestion

mientas que transforman el grado de riesgo asuomendo, a su vez, nuevos riesgos para los pro-
veedores de dichas mejoras.

% Mishkin, F (1982)
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del riesgo de las entidades financieras, bancgmasbancarias, aumentando la accesibilidad
de numerosos agentes a la financiacion.

2. Causas Yy efectos de la innovacion financiera

La innovacion financiera entendida como la creadi@muevos instrumentos financieros o
modificacion de los ya existentes puede responddifesentes causas. En primer lugar, la
innovacion puede surgir como respuesta a las cetnies existentes en un determinado sis-
tema financiero denominandose innovacion adaptafista innovacion surge, fundamental-
mente, como resultado de la existencia en losnsastdinancieros, algunos regulados y otros
no y del comportamiento de los intermediarios folaros que tienden a soslayar el costo
implicito en las regulaciones existerites

Progresivamente, las autoridades financieras, @miss de las ventajas de la liberaliza-
cion de los sistemas financieros, en un sistengnational con mercados financieros cada
vez mas integrados, en los que los controles demmeavtos de capital y de tipos de cambio
perdian efectividad, fueron cambiando su enfoqueedalacién y supervision desde un sis-
tema basado en reglas, controles cuantitativoefjatentes, hacia otro mas basado en princi-
pios y codigos de comportamiento que tiene en aeuestriesgos efectivamente asumidos.

Este cambio de planteamiento en la regulacionsyervision, fue parejo al desarrollo de
la tecnologia financiera, que permitia, medianidacion de derivados cada vez mas sofisti-
cados, separar la transferencia de riesgo derlanigion fisica de los activos -desarrollo de
los denominados derivados de crédito-. Esta innérae impulsé con el desarrollo de méto-
dos de valoracion que permitieron estimar el prel@cciertas caracteristicas de los activos.
Con todo ello, se amplié el espectro de activassgumentos financieros existentes, hacién-
dolos aptos para satisfacer la demanda de distyntgms de inversores con distintas combi-
naciones de rentabilidad-riesgo, lo que por otmaepdesarrolld los sistemas de control de
riesgos, con una estrecha interrelacion entre lescaos y en los que unos activos son la
base de otros y asi sucesivamente.

Es destacable ademas, la existencia de incentiv@$ @ hecho posible los procesos de in-
novacion mencionados, con una entrafiable rentadifidra los intermediarios a partir por un
lado de la existencia de margenes entre los actdqgsiridos y los emitidos y por otro de
menores costos de transacciones, lo que contriaug@eneracion de comisiones exorbitan-
tes.

Causas de la innovacion financiera
« Coexistencia de sistemas con diferente grado dgagn.
« Gestion de la tesoreria orientada a la busquedabi#dad arbitrando entre mercados.
« Mejora sustancial en las tecnologias financieras.
« Optimizacién de las infraestructuras en los mersado
« Cambios de estrategias de comportamiento en lagigienes financieras.
« Regulacion basada en principios y riesgos

% Este tipo de innovacion ha sido muy comin enagisiturso de los procesos de liberalizacion de los
sistemas financieros que se desarrollé en tors afios setenta en Estados Unidos, y en torno a los
ochenta, principios de los noventa, en Europa.sEgtocesos de innovacion adaptativa fueron, en
muchos casos, los causantes de los problemasstaliifielad en la demanda de los agregados mone-
tarios sobre los que, en aquellos afios, las aattegimonetarias fijaban objetivos, dadas sus estrat
gias de politica monetaria basadas en el contrial dentidad de dinero.
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Efectos de la innovacion financiera
« Creacion de productos nuevos.
« Transformacion de caracteristicas en materia dmghariesgos con un desarrollo ex-
ponencial de los instrumentos derivados.
« Nuevos agentes al amparo de la existencia de opdatles de negocio.

En primer lugar, un factor coyuntural muy imporeadtirante los afios recientes ha sido la
abundante liquidez en los mercados financierosnatgonales, producto de los importantes
desequilibrios externos existentes a nivel intdomad, materializados en el alto déficit esta-
dounidense y la financiacion procedente de losepgisoductores de petréleo y de las eco-
nomias asiaticas. Por otra parte, las politicasetapias de caracter holgado mantenidas en
las principales economias desarrolladas que, exontexto de tasas de inflacion muy conte-
nidas, configuraron desde finales de los afios riauem contexto de tipos de interés histori-
camente bajos, estimularon el gasto y facilitalcaceeso a los mercados de crédito de nume-
rosos agentes economicos. En este clima, la api@tidel riesgo por parte de los distintos
agentes, financieros y no financieros, alcanzélesvhistéricamente bajos. La larga fase del
ciclo expansivo en las economias desarrolladasgjara de las posiciones financieras de los
hogares y de las empresas, y las bajas tasas @sidaat e impago observadas provocaron
esta menor apreciacion del rieSgo

Hay que sefalar que Iepreadsvienen determinados no solo por la calidad creditie
los activos subyacentes, sino también por el apetit el riesgo de los inversores. Este apeti-
to depende de la aversion al riesgo y del entoracroeconomico existente. La calidad de
crediticia de un activo se define a partir de lababilidad de default y de la tasa de recupera-
cion de dicho activo, ambas variables hay que eska® y esta estimacion se basa en la expe-
riencia historica, por lo que la incertidumbre goéea las mismas es tanto mayor cuanto mas
corta es la vida de los activos o instrumentos cajidad se quiere valorar

Ademas, en un clima de optimismo general en locades, reflejado en un comporta-
miento alcista prolongado de las bolsas y, solite &n algunos paises, en los mercados de
activos inmobiliarios, los intermediarios finanasrtradicionales tendieron, en general, y
para no perder cuota de mercado ni rentabilidadbegar los criterios de concesion de crédito.

* Esto se reflejo, en los ultimos afios y hasta ndediael 2007, en un estrechamiento generalizado de
los spreadsentre los tipos de interés de activos de diferealidad crediticia. Las primas de riesgo se
situaron en niveles histéricamente bajos, y corergigs, independientemente de la calidad crediticia
del emisor.

®> En el contexto anterior tuvo lugar una busquedaedéabilidad por parte de los inversores en los
mercados financieros, lo que alenté una mayoridiacil para encontrar contraparte en los mercados
financieros, tanto en los mercados de activos piimaomo en los mercados secundarios y de deri-
vados. En estos ultimos, en especial en los mesadelalerivados de crédito, los compradores de pro-
teccion frente al riesgo encontraban con facilidadtrapartes dispuestas a vender tal proteccion, no
solo por la existencia de agentes dispuestos a tpasiciones abiertas sino también por el desarroll
de instrumentos que permiten la rapida y facildnaigion del riesgo de unas contrapartes a otras.

Una consecuencia inevitable del marco desantcef aumento de las tasas de endeudamiento de los
agentes econdmicos, que obtenian recursos finaacpara financiar sus proyectos de inversion a
costos reducidos, dados los bajos tipos de intetés bajas primas de riesgo por tipo de cliente ca
gadas por los proveedores de financiacion. En nsuchsos, ademas, estos acaban refinanciando sus
operaciones y trasladando su riesgo a otros agdisi@sestos a comprarlo. Ello contribuyé a aumen-
tar los ratios de endeudamiengpélancamientpdando lugar, en algunos casos, a infravaloraeg!
go asumido mediante la concesion de los denominagdstamos de alto apalancamienevéraged
loang o de calidad por debajo de un estandar considaradmal en funcion de variables tales como
la carga de la deuda para el prestatario en relacgus ingresos o el valor de la deuda en reladion
valor de los colaterales aportados como garantia.
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Grafico 1. Importancia de la gestion de créditos
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Las normas de regulacién pasaron a estar cada &sammonizadas y homogeneizadas a
nivel internacional, dadas las interrelacionesteries en unos sistemas financieros naciona-
les cada vez mas globalizados, en los que lossflfij@ncieros han pasado a estar en gran
parte deslocalizados. Fruto de los desarrollogiants, fue la revision de las normas interna-
cionales sobre requerimientos de capital -denonoifigasilea |-, que dio lugar a lo que se ha
dado en llamar Basilea Il. Estas normas no sonquasel reconocimiento explicito de que,
ante los desarrollos habidos en el campo financgmo las propias entidades las que deben
realizar un control y una gestion del riesgo adéauaprudente, siendo el papel de los super-
visores verificar que sus sistemas de control mateson suficientemente transparentes e inte-
gran adecuadamente toda la cadena de toma deodesisi los riesgos inherentes, de forma
gue los recursos propios se adecuan al nivel dedegos asumidos manteniendo la solvencia
de las entidadés

Grafico 2. Modelo de comportamiento bancario
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® Este enfoque regulatorio era inevitable en unrentde mercados cada vez mas interrelacionados,
tanto entre activos como entre paises. Los dekmrihancieros habidos provocaron un cambio en
las labores de intermediacion. Los intermediarinschrios dejaron de ser los unicos catalizadores de
los recursos financieros y quienes los colocalmamando posiciones y riesgos que mantenian hasta el
vencimiento, esta estrategia denominbdg-to-hold,abria paso a otro tipo de estrategias consistente
en la toma de riesgos que después se transfiesgnsaagentes del sistema, el denominado enfoque
originate-to-distribute.
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Muchos agentes supervisores, tomaron cuenta de retaaiones y de los riesgos involu-
crados en los mismos y pasaron a ejercer su sspemen base consolidada, es decir anali-
zando la base de capital y, por tanto, la solvetemgendo en cuenta todo el entramado de
relaciones existentes dentro del mismo grupo fileaocy prestando especial importancia al
analisis de la transferencia efectiva o no de ogsho obstante, el comportamiento y la efec-
tividad de los supervisores difirieron entre paises

Los sistemas de control interno de riesgos se mafran a la ardua tarea de medir y valo-
rar los riesgos, lo que implicaba no solo estimarrlesgos asociados a un determinado ins-
trumento, sino también, las correlaciones entreakixiados a instrumentos distintos. Una
vez medidos estos riesgos, hay que gestionarldaneion del perfil de los mismos que se
desea asumir. Dicha gestién supondra dependientlis dmsos, su transferencia total o par-
cial, su cobertura o su asuncion completa. Estaégesupone un control integrado de todas
las lineas de negocio de una entidad, la definid®nna politica general de riesgos y su dis-
tribucion por lineas de negocio. Ello exige unaes$ia coordinacion y seguimiento entre los
distintas departamentos y actividades ademas dauehos casos, al establecimiento de limi-
tes maximos de asuncion de riesgos por ramas idedadt

El riesgo asumido con un instrumento de deuda tigleever con varios factores: la expo-
sicion al mismo, la probabilidad de impago (probdad dedefault)y la pérdida asociad en
caso de impagaséveridagl. EI producto de la probabilidad de impago y leeselad determi-
nan la pérdida esperada. La valoracion de un im&nto de deuda entrafia la consideracion
de todo un conjunto de factores asociados tan&s adracteristicas del mismo y su calidad
crediticia, como a su sensibilidad a las condicsomacroecondémicas generales, y a la exis-
tencia o no de mercados de negociacion del mismo.

Durante los ultimos afios, las propias firmas détalapesgo han admitido que las oportu-
nidades reales de inversion con expectativas @dtasntabilidad han ido escaseando, y que el
auge del negocio se ha mantenido gracias al extee$quidez y a la busqueda insistente de
rentabilidad por parte de los inversores. Se tdatenversores institucionales, corhedge
funds,como también de los propios intermediarios bansdradicionales, se convirtieron en
inversores de la deuda emitida por estos fondos.iht@rmediarios bancarios han sido mas
que inversores, fundamentalmente, proveedoresrdieisgs de asesoramiento y colacion de
la deuda emitida por estos fondos, y suministraddeelineas de liquidez, actividades todas
ellas denominadas como pgeme broker

Grafico 3. Nuevos intermediarios no bancarios
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Lo anterior intenta ilustrar el entramado de re&aes entre los distintos intermediarios fi-
nancieros y, en ultima instancia, con los inversgmévados que, de alguna manera, les hacia
quedar estrechamente ligados al funcionamientmsl@lésarrollos habidos en los mercados
financieros al amparo de la innovacion financiera.

~ Gréfico 4. Intermediarios bancarios y no bancarios

Fondos de Imversores
Capital Hedge Funds Institucionakes
Riesgo

Sistorma Bancano

Imversores particulares

Todo este entramado de relaciones tejido durast@ltonos afios, ha dado lugar a unas
mayores posibilidades de contagio entre agentasdiaros y no financieros. Asi, la sensibi-
lidad de los distintos agentes a un shock en wrm@iado mercado ha aumentado, si bien es
cierto que, al haberse transferido riesgos, la madjulel impacto sobre un determinado gru-
po de agentes es probablemente mas reducida.rorttzdo ello ha tenido importantes efec-
tos para el seguimiento de la estabilidad finaacier

El marco regulatorio no se puede considerar ajezsieaproceso. A nivel internacional, en
un marco de mercados cada vez mas integradosjraas Imuy difusas de separacion entre
los diferentes activos financieros, el marco retguia ha evolucionado desde un sistema ba-
sado en reglas y en prohibiciones sobre determitipdale actividades o toma de determina-
dos riesgos, hacia un sistema basado en princighdggos de conducta y en la supervision de
buenas practicas en los sistemas de control intdemaesgos por parte de los intermediarios
financieros .

La supervision de los sistemas financieros ha mgnesivamente descansando en el se-
guimiento de los sistemas de control interno deintsrmediarios y en la vigilancia de la
transparencia de la informacion puesta a disposid#los mercados. La disciplina de merca-
do ha sido un pilar importante en el que se hadmassate sistema de supervision. La transpa-
rencia en la informacion y la provision de inforndacsuficiente a los mercados son condi-
ciones necesarias para que esta disciplina funclanereacién de instrumentos financieros
de un creciente grado de complejidad, sobre toddopgue su valoracion se refiere, ha difi-
cultado la transparencia necesaria requerida padagdisciplina de mercado funcione, mas
aun en un marco de abundante liquidez, tipos aésthistoricamente bajos, y de intensa
busqueda de rentabilidad por parte de los invessare/o apetito por el riesgo parecia haber
disminuido o, al menos, la apreciacion de dichsgiese habia visto claramente revisada a la
baja, en un ambiente que , en cierta medida seemadificar de euférico en los mercados.
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3. Una vision equilibrada de la innovacién financiea

Cuando la innovacion financiera produce un resaltagjor, mas rapido o mas barato, no
se diferencia de la innovacion en el sector reahr8ente cuando la innovacion financiera se
determina o se incrementa por medio del apalancaonpiede ser sustancialmente distinta a
la innovacion en el sector real y mucho mas ped@grdaa innovacion financiera, considerada
en el pasado como algo innegablemente positivotpdeaeconomia, ha sido objeto de maulti-
ples criticas desde el inicio de la crisis finarecien 2007 y la gran recesion subsiguiente. La
innovacion financiera no es merecedora de todasulass que se le han achacado. En reali-
dad, durante los ultimos afios se han producidovemiones bastante buenas, aunque sus de-
tractores estan en lo cierto cuando afirman quditaas ha habido malas. Cuando la inno-
vacion financiera produce un resultado mejor, maglo o mas barato, no se diferencia de la
innovacion en el sector real. Solamente cuandmriaviacion financiera se determina o se
incrementa por medio del apalancamiento puedeustargialmente distinta a la innovacion
en el sector real y mucho mas peligrosa.

Las instituciones, los mercados y los instrumefit@ncieros desempefan cuatro funcio-
nes generales de caracter social y economico. éfimiaion, las innovaciones que mejoran el
modo en que dichas funciones se llevan a cabo ties. Dtras innovaciones, sin embargo,
pueden ser consideradas como mejoras temporalnpentegde hecho acaban teniendo efectos
colaterales socialmente perniciosos. Antes de expejemplos concretos de esas dos clases
de innovacién, es importante que sepamos cualetaknfunciones. La primera funcién de
las finanzas es proporcionar medios de pago y pésite de patrimonios. Lo que conocemos
con el nombre de dinero estuvo al principio enadonen monedas, ganado y productos ali-
menticios, posteriormente en papel y después entasui€orrientes bancarias. La segunda
funcién consiste en proporcionar medios para obtaniereses, dividendos y ganancias de
capital por el dinero invertido en las finanzasptnera que las instituciones y los instrumen-
tos financieros fomentan el ahorro. El ahorro esatmente importante porque sirve para
financiar las inversiones en capital fisico y humajue a su vez generan mayores ingresos en
el futuro. Durante los afios sesenta ya existiadgonia de las grandes instituciones que aun
hoy se dedican a facilitar el ahorro, a saber, &K cajas de ahorros y entidades de crédito, o
bien bancos especializados que invertian los disosh créditos hipotecarios de viviendas),
compafias de seguros, fondos de inversion (aunmaémlos fondos de inversion en activos
del mercado monetario ni los cada vez mas popufarets indice, de los que hablaremos
mas adelante) y planes de pensiones a cargo defagsas. Por otro lado, los inversores que
tenian tiempo y dinero podian comprar directamaiganos instrumentos financieros como
deuda publica, bonos de empresa o acciones dedader mercantiles. En tercer lugar, las
instituciones y los mercados financieros, siempre gctien adecuadamente, transfieren el
ahorro procedente de residentes nacionales o gwama inversiones productivas. Mucho
antes de los afios sesenta era habitual que lagsaspque querian construir nuevos edificios
0 comprar nuevos bienes de equipo, tomasen prestasidondos de bancos o aseguradoras
(cuya funcién principal como intermediarios finarois es canalizar los fondos depositados a
inversiones del sector publico y privado) o bienteman nuevos titulos de renta fija e incluso
vendieran nuevas acciones.

Distintos tipos de innovaciones financieras

1) En materia de pagos

El cajero automatico no es la Unica innovacionramra socialmente Gtil de los ultimos
afos Las tarjetas de crédito (y de débito) multii@aobas lanzadas al mercado en los afios
sesenta) se han convertido en componentes fundaleemte los sistemas de pagos de las
economias desarrolladas y, recientemente, de agmeocados emergentes. En conjunto, y
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pese a algunas quejas constantes de revelaciatedsdas de datos de tarjetas de crédito y de
determinadas practicas de fijacion de preciosdawro de plastico ha mejorado el bienestar
social. Las tarjetas de crédito y de débito seHeo mas comodas y, en algunos aspectos,
mas seguras que el dinero.

2) En materia de ahorro

Destacan las siguientes: fondos de inversion emoactlel mercado monetario -creados
como medio para sortear los controles de tiposieds en los depdsitos bancarios, ejemplo
claro de una mala reglamentacion-; fondos de im#elisdexados; fondos de inversion coti-
zados (una innovacion para ahorrar costes ideadal pector financiero); sociedades finan-
cieras comanditarias de responsabilidad limitadacctos fondos de alto riesgo y los fondos
de capital inversion (activos alternativos que &astce relativamente poco tiempo superaban
en cuanto a resultados a las carteras de valorediguédas, aunque muchas veces debido a
que estan apalancados), y bonos del Tesoro protegahtra la inflacion. En términos gene-
rales, estos instrumentos de ahorro han ampliadocglso y la comodidad de los inversores,
aungue han influido relativamente poco en la mejerandicadores econdémicos como el PIB.

3) Asociadas a la intermediacién

El sector financiero respondiéo entonces con digeisaovaciones, promovidas por la
politica federal, pero que solo fueron posiblegigsaa una burbuja histérica en los precios de
los inmuebles, a la que contribuyeron las innovaesoy las politicas aplicadas. En conjunto,
esas innovaciones ofrecieron a millones de estadenses con antecedentes crediticios mas
bien dudosos, muchos de ellos —aunque no todosrentas bajas, la posibilidad de acceder a
créditos hipotecarios, de modo que al final la @saropiedad de las viviendas lleg6 a as-
cender hasta el 69% de todos los hogares. Estagpnoehabria podido conseguirse si todas y
cada una de las innovaciones que pasamos ahorscabdeno se hubieran adoptado y co-
mercializado eficazmente. De hecho, algunas deiesasaciones eran inofensivas o ligera-
mente positivas en si mismas, pero en su conjlertmsdtraron ser sumamente peligrosas para
el sistema financiero y en ultima instancia paneslo de la economia.

Ahora bien, las CDO, y en concreto sus primerasadsa supuestamente mas seguros, no
se habrian vendido sin el advenimiento de nuevestag y de otras innovaciones. A pesar de
su derecho preferente sobre los flujos de cajarieier tramo de las CDO no habria sido
atractivo para los inversores enemigos del riesgasyosos por la rentabilidad (que estaban
sedientos de titulos mas seguros y rentables, debiols bajos tipos de interés impuestos por
la Reserva Federal para apoyar la recuperacioroatoa) de no ser porgue las agencias de
calificacion crediticia otorgaron a esos tituloscencreto sus codiciadas calificaciones AAA
(las calificaciones inferiores concedidas a losios de mayor riesgo eran menos importantes
para los otros inversores con tolerancias al rissigeriores).

Cuando se crearon las primeras CDO, las agenciaalifieacion crediticia se mostraron
reacias a ellas —con razon, ya que, en definilagahipotecas eran de alto riesgo y las agen-
cias carecian de datos actuariales sobre comonggoctaban esas hipotecas durante un ciclo
econdmico completo—, pero al final acabaron coneedose cuando los bancos y sus aliados
hicieron uso de otra innovacion reciente, la peantlg cobertura por incumplimiento crediti-
cio.

Aungue este instrumento ha sido muy duramenteadd en la prensa popular y en algu-
nos informes periodisticos sobre la crisis finarai®@o existe nada intrinsecamente malo en
torno a la CDS en si misma, ya que después deetm@bdequivalente funcional del seguro, y
precisamente por esta razon, cuando los creader€3D@® afiadieron la proteccion de las
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CDS —o incluso de seguros explicitos de valordss arimeros tramos, las agencias les otor-
garon sus calificaciones AAA

Otra peligrosa innovacion financiera contribuyoua ge produjese la debacle de las hipo-
tecas de alto riesgo, esto es, la creacion y lizadibn muy generalizada del ya mencionado
vehiculo de inversion estructurada (SIV) por algude los mayores bancos comerciales de-
dicados a la constitucion y comercializaciéon de Cp@e otros titulos arriesgados respalda-
dos por activos. Los SIV eran un mecanismo compietde legal y aparentemente extracon-
table en virtud del cual los bancos aparcaban 83 fara venderlas al publico sin tener que
aumentar o mantener capital bancario adicionatdado era exigido por la normativa vigente
en materia de capitales bancarios. Sin embarg&IMs$enian un talén de Aquiles, ya que se
financiaban casi integramente (salvo una pequeifia @ga capital aportada por los bancos y
los inversores externos) por medio de papel comlexaorto plazo, que aunque estaba garan-
tizado por las CDO vy otros activos, demostré estemrmemente influenciado por el panico
de los acreedores.

Los SIV sirvieron como mecanismos temporales, aarigualmente imperfectos, para la
financiacion de CDO antes de que pudieran transmit inversores independientes. En este
proceso, se les incorporaron las CDO, los crédiijpstecarios de interés variable (ARM) con
anzuelo y otras innovaciones financieras en makgpatecaria que durante un tiempo permi-
tieron acceder a préstamos hipotecarios a un oalectayor de compradores de viviendas
con antecedentes crediticios de riesgo. Al agr@p@&sas innovaciones contribuyeron a inflar
la burbuja de precios inmobiliarios, de manera gjuénal estalld e hizo que la practica de
concesion de hipotecas de alto riesgo se detudi$@rma brusca y sumamente dafina. Aho-
ra bien, las innovaciones asociadas a la interroiéiaincluidos algunos préstamos hipoteca-
rios pignorados, no han sido todas ellas sociaknpatniciosas, por lo que este andlisis no
estaria completo si no mencionasemos aquellas gtrashan hecho que la intermediacion
financiera sea mas eficiente y que han mejoratdeakstar social durante los ultimos afios.

El mejor modo de empezar es hablando del procesitutizacion de activos, que se ini-
cié con las hipotecas a principios de los aflomtete mas tarde se extendié a otros activos
que actuaron como garantia prendaria o colateealdéa fundamental en la que se basa la
titulizacion —esto es, la normalizacion de los fé®s y su utilizacion para garantizar titu-
los que capten fondos de los mercados de capiates solo de los bancos— era y sigue
siendo sdlida: un conjunto mas amplio de medidEnaaciacion, incluso sin el aval implicito
del gobierno, hace que se reduzcan moderadamentgds de interés y, por consiguiente,
gue se facilite la inversion. No obstante, el diesasausado por las hipotecas de alto riesgo
puso de manifiesto un importante inconvenientesie Buevo modelo de préstamos basado
en la concesién para su distribucion.

Otra innovacion financiera en este ambito es laaéa y el uso generalizado hoy en dia
de algoritmos de valoracidn crediticia aplicablegrestatarios individuales y empresariales.
Estas valoraciones han mejorado la capacidad dmtatades prestamistas para prever y, por
lo tanto, para poner un mejor precio al riesgoagés de los tipos de interés que cobran por
los préstamos. Ademas, la valoracion crediticiaaimpliado la disponibilidad de los présta-

" Posteriormente, las CDS se convirtieron en algpmeiable, no debido a su mala concepcién, sino a
que una de sus principales sociedades emisoras,nsl@onsiguié ofrecer suficientes garantias cola-
terales cuando llegé su vencimiento segun lo dipuen el contrato. Sin embargo, no todos los tra-
mos de las CDO (ni incluso todas las CDO) estabategidas con CDS o con seguros de valores, por
lo que quienes habian invertido en ellas perdiemoohisimo dinero cuando las hipotecas de alto ries-
go empezaron a ser impagadas debido a que lo®peila vivienda dejaron de subir y empezaron a
caer en picado. En ultima instancia, por lo taatdacilitar la separacion del otorgamiento dehlig®-
tecas del riesgo de mantenerlas hasta su venconiastCDO redujeron en gran medida —cuando no
los destruyeron totalmente— los incentivos de Haglades crediticias para suscribir hipotecas de mo
do prudente.
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mos Y, al hacer que las calificaciones creditis@sn mas objetivas, ha reducido —aunque no
eliminado totalmente— la discriminacion racial parte de los acreedores crediticios.

En ultimo lugar nos referimos a la que probablemesgia la innovacion financiera mas
iconica de los ultimos cuarenta afios en Estadoddsni que ha mejorado la transferencia del
ahorro a la inversion productiva. Se trata de fenfdizacion y posterior expansion del sector
del capital riesgo y, en menor medida, de la ingarprovidencial (aportaciones de capital a
empresas de nueva creacion por parte de personasaatis o de grupos de éstas).

4) Absorcion de riesgos

La cuarta funcion basica de las finanzas es expandsignar el riesgo a aquellas partes
qgue lo deseen y sean capaces de asumirlo. Dumastéltimos decenios, han proliferado
multiples instrumentos financieros derivados —esgtp instrumentos financieros cuyo valor
depende de algun otro activo subyacente— precidamen ese objeto; asi, destacan los con
tratos de opciones sobre acciones y de futuroadiaeos negociables en Bolsa y las modali-
dades de permutas financieras de los mercadosharddadiles (relativas a intercambios de
flujos de caja con tipos de interés diferentespenedas distintas, y a posibles incumplimien-
tos de préstamos o permutas de cobertura por irlgaiapto crediticio).

En resumen, los instrumentos financieros derivaatesisifican la capacidad de las partes
financieras y no financieras de una economia paarcy controlar sus riesgos financieros.
El hecho de que algunas partes puedan utilizarasdsatos para apostar con éxito en cuanto
al incumplimiento de algunas empresas 0 de meroaak@sos —como ocurrié con las hipote-
cas de alto riesgo— no desmiente esta premisarardal. En todos los mercados siempre
hay ganadores y perdedores, pero el que existaosanabsirve para condenar a los mercados
como instituciones, y los instrumentos financiedesvados no constituyen una excepcion a
esta regla. Sin embargo, los acontecimientos resgdran puesto de relieve que, precisamente
porque los instrumentos financieros derivados liuiaido tanta relevancia y porque algu-
nas de las partes que los negocian estan muyaedalas entre si y con el resto del sistema
financiero, es esencial contar con una infraestracdecuada que garantice que las dificulta-
des de cumplimiento de las obligaciones por unar@s partes no se extiendan y amenacen
con destruir la viabilidad de todo el sistema. kesentes reformas legislativas llevadas a
cabo en Estados Unidos, que probablemente se amitar otros paises, deberian reducir sus-
tancialmente este riesgo.

Con respecto a la innovacion financiera —debidae Igs ventajas de la innovacion se
consideran presuntamente reducidas o a que seq@ekos riesgos de dafios catastroficos
sean importantes—, entonces es probable que josnsables politicos (e incluso los votantes)
exijan algun tipo de investigacion preventiva yiplesnente impongan imperativos legales
antes de autorizar la venta en el mercado de immmwes financieras. Esta actitud haria que
las autoridades reguladoras fueran responsablesaieinar detenidamente, en lugar del mer-
cado, la innovacion, proceso que podria poner kgrpéas propias innovaciones antes inclu-
so de tener estas la oportunidad de ser probadaswsrcado.

Por el contrario, un enfoque mas abierto y pacieaterespecto a la innovacion esperaria
a que las innovaciones surgieran y después soled¢gamentaria si generaran costes superio-
res a los beneficios. Este ha sido el planteamigplioado hasta ahora con relacion a la inno-
vacion financiera y constituye el modo generalmerilezado por la politica estadounidense
frente a la innovacion en el sector real de la eota. Una politica basada en esperar a ver
gué pasa ofrece al mercado la primera ocasion amiaar detenidamente las innovaciones,
pero a la vez se corre el riesgo opuesto al enfpogmventivo, es decir, si las autoridades regu-
ladoras tardan en actuar —debido a su propia reeglig o a fuertes presiones politicas—, pue-
den permitir que innovaciones socialmente dafiaasen estragos importantes antes de re-
frenarlas.
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Evidentemente, una posible respuesta a este praldenia probar los nuevos productos
financieros durante un ciclo econémico complet@site permitir su comercializaciéon en el
mercado, pero esto haria que tales productos iufrien considerable retraso y, por tanto,
seguramente reducirian los incentivos de innovad®las instituciones financieras.

Existen muchos estudios sobre finanzas conductggiesnuestran que las personas no
son siempre racionales en sus decisiones de ibmeiSe trata de un comportamiento peligro-
so, cuando incluso personas bien informadas cant@®promisos financieros a largo plazo,
con penalizaciones muy elevadas —en el caso deigatecas— o quiza sin posibilidades de
realizacion —en el caso de los seguros de rentasido cambian de opinion en el futuro.

Un andlisis imparcial de la innovacién financidevdda a cabo durante los ultimos afios
Nnos muestra un panorama mas positivo que el puesielieve por algunos observadores
escépticos. Sin embargo, independientemente debrandjque valoremos la innovacién fi-
nanciera pasada, la reciente crisis nos ensefdoguesponsables politicos deben ser mas
rapidos en corregir los abusos en el momento ersgrugen e impedir que las innovaciones
financieras destructivas causen el tipo de estragosomicos que, por desgracia, acabamos
todos de presenciar.

4. Consideraciones finales

La innovacion social es la generacion de valor fmemciedad a través de la introduccion
de un producto, servicio 0 proceso novedoso qusfazd una necesidad social de mejor for-
ma que las soluciones existentes, produciendo mnicafavorable en el sistema social. Las
innovaciones sociales exitosas tienen durabilida@lgiempo, un impacto escalable, y pro-
mueven y fortalecen la participacion de la promiengnidad donde se insertan.

Loa emprendimiento sociales son un proceso u apddd de crear valor para la sociedad
mediante la generacion de productos, servicios evasl organizaciones que provocan un
cambio o impacto positivo en la comunidad dondénsertan. Es impulsado a partir de la
accion de un individuo, de un colectivo o de vadeganizaciones que se desenvuelven en un
contexto determinado. La empresa social es unanizagadn cuyo fin principal y determinan-
te en la toma de decisiones es la creacion de palarla sociedad, a partir de la comerciali-
zacién de bienes y servicios, con autonomia erestiég y combinando diversos mecanismos
econdmicos y administrativos que le otorguen steitdidad economica.
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