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Controlar los productos financieros
peligrosos mediante un principio
de precaucion financiera

Entre las causas principales de la peor crisis econdmica desde la Gran Depresion se encuentran
los productos financieros extremadamente complejos, opacos y de alto riesgo tales como las co-
llateralized debt obligations y los credit default swaps. Los reguladores, los compradores, e incluso
muchos emisores de estos productos estructurados y complejos no entendian cémo funcionaban
en tiempos de calma y, mucho menos, en tiempos de extrema tension del mercado. Estos pro-
ductos no sélo han contribuido a causar la crisis sino que también han hecho que sea mas dificil
de resolver. Como respuesta, basandose en una analogia con la Federal Drug Administration, un
grupo de analistas ha propuesto que sea una autoridad reguladora del gobierno denominada
ASPEF (Administracién para la Seguridad de los Productos y la Estabilidad Financiera) la que
apruebe los productos financieros antes de que salgan al mercado.

Depresio Handia izan zenetik egon den krisi ekonomiko gogorrenaren arrazoi nagusien artean, fi-
nantza-produktu konplexuegiak, ilunak eta arrisku handikoak daude, esaterako collateralized debt
obligations eta credit default swaps izenekoak. Erregulatzaileek, erosleek eta baita produktu egitu-
ratu eta konplexu hauen jaulkitzaile askok ere, ez zuten ulertzen nola funtziona zezaketen barealdian
eta, are gutxiago, merkatuaren tentsioa muturrekoa zen aldian. Produktu horiek, krisia eragiten la-
guntzeaz gain, konpontzea zailagoa izatea ere eragin dute. Irtenbide gisa, Federal Drug Administra-
tion izenekoarekin duen parekotasunean oinarrituta, analista talde batek proposatu du Produktuen
Segurtasunaren eta Finantza Egonkortasunaren aldeko Administrazioa izeneko gobernuaren agin-
taritza izan dadila finantza-produktuak onesten dituena merkaturatu baino lehen.

High risk, opaque, and extremely complex financial products such as collateralized debt obligations
and credit default swaps have been among the key causes of the worst economic crisis since the
Great Depression. Regulators, buyers, and even many issuers of these investor or capital market
products (as distinct from consumer products) did not understand how they worked in calm times,
much less in times of extreme market stress. Not only have these products helped cause the crisis
but they have also made the crisis extremely difficult to resolve. In response, building on the analogy
of the Food and Drug Administration (FDA), a number of analysts have proposed a requirement that
financial products be approved by a government regulatory authority, the Financial Stability and
Product Safety Administration (FSPSA), before they can be marketed.
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1. INTRODUCCION

Dos anos mas tarde, la crisis financiera
global que empezd en el sector subprime
de Estados Unidos y en los mercados fi-
nancieros en general, se ha ido intensifican-
do y extendiendo por todo el mundo hasta
convertirse en una crisis econémica a gran
escala. La presion popular en espera de
respuestas y de una reforma esta intensifi-
candose segun va aumentando la ira de los
contribuyentes sobre los multimillonarios
rescates financieros.

La mayoria de los economistas esta de
acuerdo en que uno de los factores claves
de la crisis fue la creacion y venta de nuevos
productos financieros, una sopa de letras de

* Este articulo es una version reducida y revisada
del documento de trabajo «A Financial Precautionary
Principle: New Rules for Financial Product Safety»
www.wallstreetwatch.org

Ekonomiaz N.° 72, 3.¢" cuatrimestre, 2009

titulos y derivados altamente complejos, opa-
cos, Yy en Ultima instancia téxicos. Entre es-
tos, se incluyen los Asset Backed Mortgages
(ABM), Collateralized Debt Obligations (CDO),
Asset Backed Commercial Paper (ABCP),
Crediit Default Swaps (CDS), y muchos otros.
(Para consultar descripciones de estos titulos
véase, por ejemplo, BIS, 2005a, 2008). Un
egjemplo de estos problemas son los llama-
dos CDO de titulos respaldados por activos
0 asset backed securities (ABS). Segun andli-
sis recogidos en el Financial Times, casi la
mitad de todos estos productos de crédito
creados a partir de otros bonos titulizados
han quedado impagados, y de los que se
emitieron en los Ultimos afios del boom cre-
diticio, casi dos tercios estan impagados.'

1 (Paul J. Davies, «Half of all CDOs of ABS Failed»,
Financial Times, February 11, 2009, http://www.ft.
com/cms/s/0/ddaa47f4-f79b-11dd-a284-
000077b07658.html ).
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Segun el Financial Times, «estos incum-
plimientos han afectado a los CDO cuyo
valor superaba los 300.000 millones de doé-
lares, las cuales se crearon a partir de par-
tes de otros ABS tales como bonos hipote-
carios, otros CDO, bonos estructurados, o
derivados basados en estos.» Estos ele-
mentos han causado grandes pérdidas en
los bancos mas importantes y han sido uno
de los factores clave que han llevado a es-
tos bancos a la insolvencia. Estas pérdidas,
que han quedado ocultas por la compleji-
dad de estos titulos, también explican por
qué las instituciones financieras eran rea-
cias a prestarse entre si: no conocian ni la
cuantia ni la composicion de estos activos
en los balances de los bancos y por lo tan-
to no podian evaluar la salud de dichos
bancos. Esto les llevd a acumular liquidez,
restringir los estandares de préstamo y re-
ducir el crédito a la economia real, aumen-
tando con ello las presiones recesivas que
hundieron al mundo y, ciertamente, todavia
tienen un dominio completo sobre partes
fundamentales del mismo.

También esta cada vez mas ampliamente
admitido el hecho de que los credit default
swaps (CDS), los «instrumentos de asegura-
miento» en mercados desregulados over-
the-counter (OTC)2 que se convirtieron en
medios complejos mediante los cuales los
bancos y otros agentes podian especular
sobre incumplimientos de los titulos, han
complicado enormemente la disolucion de
las posiciones de deudas y puede que sea
una de las razones fundamentales por las
que es tan dificil resolver esta crisis. (Ver por
ejemplo Newsweek, 2008 y Whalen, 2009).

Hoy, los altos ejecutivos de los mismos
bancos que subscribieron y compraron estos

2 Instrumentos intercambiados entre agentes fuera
de los mercados regulados.
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productos estan de acuerdo con esta eva-
luacion. Un grupo de banqueros de alto nivel
de grandes instituciones financieras como
Lehman Brothers, Citibank, Bank of America
y otros que conforman el Grupo de Politicas
de Administracion de Riesgos de Contrapar-
tidas (Counter-Party Risk Management Policy
Group, CRMPG) publicd un informe en agos-
to de 2008 (un mes antes del hundimiento
de Lehman Brothers) que contenia la siguien-
te evaluacion del papel desempenado por
los productos financieros en la crisis:

[...] durante la crisis del mercado crediticio,
las caracteristicas del comportamiento de va-
rias clases de instrumentos de crédito estruc-
turado han representado una parte significati-
va de las depreciaciones y pérdidas incurridas
por parte de los grandes intermediarios finan-
cieros integrados, hedge funds, instituciones
financieras especializadas y otros agentes de
mercado. Ademas, hay casi un acuerdo uni-
versal de que incluso con una éptima presen-
tacion en la documentaciéon subyacente, las
caracteristicas de estos instrumentos y el ries-
go de pérdida que implicaban no fueron total-
mente entendidos por muchos agentes del
mercado. Esta falta de comprension fue mu-
cho mas marcada en el caso de los CDO,
CDO al cuadrado, e instrumentos afines, que
reflejaban una compleja serie de factores in-
cluyendo una falta de comprension de las in-
herentes limitaciones de los modelos de tasa-
cion y de los riesgos de los conjuntos de
datos histéricos a corto plazo. Como conse-
cuencia, estos instrumentos demostraron una
depreciacion y una volatilidad superiores a los
niveles previamente asociados con titulos con
calificaciones de riesgo similares, generando
tanto un derrumbe de la confianza en una am-
plia gama de calificaciones de productos es-
tructurados como un colapso en la liquidez de
dichos productos (CRMPG lll, 2008).

AUn asi, las autoridades reguladoras es-
taban y siguen estando en su mayor parte
comprometidas con la laxitud regulatoria y
confiando en la autorregulacion de las insti-
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tuciones y productos financieros. Para estar
sSeguros, cada vez se reconoce mas que
los estandares laxos, el excesivo endeuda-
miento, la alta concentracion de riesgos, las
complejas interacciones entre productos e
instituciones, y las importantes asimetrias
de los vencimientos, fueron factores claves
detonantes de la crisis. Pero no se recono-
ce de la misma manera que los propios
productos financieros de riesgo, opacos y
complejos fueron fundamentales a la hora
de transmitir y permitir que se produjeran
estos problemas. Por ejemplo, los produc-
tos financieros tales como los CDO vy los
CDO al cuadrado incluian en sus estructu-
ras un alto grado de apalancamiento. Este
endeudamiento en los productos interactud
con la opacidad haciendo dificil que los re-
guladores, inversores 0 l0s propios bancos
emisores los pudieran comprender. Eran fi-
nanciados por endeudamiento a corto pla-
Z0 aungue eran productos a largo plazo y
se hicieron a mucho mas largo plazo cuan-
do se convirtieron en iliquidos con la crisis,
e hicieron mas facil oscurecer y evitar las
regulaciones financieras que habian sido
por si mismas una débil linea de defensa
contra la crisis. Por lo tanto, eran transmi-
sores de apalancamiento, riesgo y opaci-
dad dentro del sistema. De ahi que regular
estos productos y no simplemente las insti-
tuciones financieras sea importante para
proteger la estabilidad financiera general.

Esto hace surgir la cuestidon clave de
este articulo: ;Cuél es la mejor manera de
evitar que estos titulos toxicos infecten la
corriente sanguinea financiera en el futuro?

En este articulo explicamos a grandes
rasgos como podria funcionar una autoridad
reguladora de productos financieros, a la
cual denominaremos Administracion para la
Seguridad de los Productos vy la Estabilidad
Financiera (ASPEF). La idea clave tras la
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ASPEF es que los productos financieros de-
ben ser aprobados antes de que salgan al
mercado y sujetos a una evaluacion y super-
vision continuas en combinacion con la apli-
cacion de mecanismos durante todo el ciclo
de vida de estos productos. Sostenemos
que la agencia contribuira significativamente
a resolver cuatro de los problemas gque han
estado en el origen de la actual crisis finan-
ciera. Respondiendo al argumento de que
esto reducira la tasa de innovacion financie-
ra, demostramos que una gran parte de la
«innovacion financiera» es ineficaz, o se utili-
za para evitar las regulaciones y los impues-
tos. La reciente crisis también demuestra
que algunos productos financieros pueden
ser extremadamente peligrosos.

1.1. El argumento

En un anterior trabajo, propusimos que
se deberia instituir un «Principio de precau-
cién financiera»® como parte de un progra-
ma de nueve puntos de reforma. Bajo este
principio de precaucion financiera, se prohi-
birlan las innovaciones financieras a menos
que aquellos que las emiten demuestren
previamente su inocuidad y tengan el per-
miso para hacerlo (Crotty y Epstein, 2009a).
Para conseguir el permiso para vender es-

3 Usamos el término «principio de precaucion» de
una manera un tanto libre ya que tiene muchas defini-
ciones diferentes y se le asocian distintas controver-
sias. El util articulo de Wikipedia lo define de esta ma-
nera: «El principio de precaucion es un principio moral
y politico que afirma que si una accién o determinada
politica podrian causar un dafo grave o irreversible al
publico o al medioambiente en ausencia de un con-
senso cientifico de que ese dafo no se produciria, la
carga de la prueba recae en quienes defienden tal ac-
cion». Versiones del principio de precaucion han sido
reconocidas por las agencias de las Naciones Unidas,
el derecho comunitario europeo, y muchos otros luga-
res. Pero por lo que sabemos, no ha sido aplicado a
las finanzas. http://en.wikipedia.org/wiki/Precautio-
nary_principle
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tos productos, esos emisores tendrian que
proporcionar pruebas de que estos pro-
ductos son seguros tanto para quienes los
compran como para todo el sistema finan-
ciero en general. Este «principio de precau-
cion financiera» cambiaria completamente
la practica existente en Estados Unidos
mediante la cual se permite a las empresas
emitir estos productos a no ser que lo ten-
gan explicitamente prohibido.

La idea basica de un principio de pre-
caucion financiera es bastante sencilla: es
importante establecer un nivel de tolerancia
al riesgo y emprender acciones definitivas
para intentar asegurar que esa tolerancia al
riesgo no se incumpla, depositando la res-
ponsabilidad de probar que los productos
SON seguros sobre quienes quieren vender-
los. El proyecto de reforma financiera Oba-
ma/Geithner propone la creaciéon de una
nueva «Agencia para la proteccion financie-
ra» «Consumer Financial Protection Agen-
cy» (CFPA) que podria incluir algunos com-
ponentes «de precaucién» en lo que
respecta a los productos para los consumi-
dores. Pero impide cualquier regulacion re-
lativa a los productos de los inversores.

Un ndimero de economistas que abarca
una gama amplia de ideologias politicas
han sugerido que las innovaciones financie-
ras deberian ser mas cuidadosamente exa-
minadas y reguladas antes y después de
ponerse en circulacion. Entre estos se en-
cuentran economistas como los premios
Nobel Daniel McFadden, y Martin Hellwig,
Joseph Stiglitz y muchos otros como Dani
Rodrik, George Soros y Robert Wade.

Fundamentos de un principio
de precaucion financiera

Las lecciones que se extraen de la actual
crisis dejan claro que estas sugerencias van
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por buen camino. Como buena parte de las
discusiones mantenidas el Ultimo afo han
dejado claro, ya se advirtid muchas veces y
desde hace varios afnos a los reguladores,
sobre los graves dafios de las actuales
practicas financieras. Pero no tomaron nin-
guna medida por varias razones basicas?,
tal y como aclara un reciente informe del
Government Accountability Office (GAO,
2009b) y que son los problemas basicos
que han estado en el origen de la crisis fi-
nanciera:

1. Un numero de practicas y productos
financieros eran demasiado comple-
jos para que los propios bancos o los
reguladores los comprendieran. Mu-
chos reguladores de grandes y com-
plejas organizaciones informaron, por
ejemplo, que no entendieron lo rapido
que la liquidez se desvaneceria hasta
que comenzo la crisis. Esto se debia
en parte a la complejidad de estos
productos, y en parte a la disposicion
de los reguladores a aceptar directa-
mente las evaluaciones de riesgo de
los propios banqueros o sus compli-
ces, las agencias de calificacion.

2. Muy pocas de las regulaciones vigen-
tes establecian que los reguladores
analizaran el riesgo de productos fi-
nancieros concretos, cuando estos
se extendian por el sistema, asi que
no podian entender el grado vy la rapi-
dez con la que minarian la solvencia
de las instituciones financieras en
caso de una crisis.

3. Incluso cuando entendieron que exis-
tian algunas practicas y productos de
alto riesgo, los reguladores no po-

4 Ver GAO, 2009b, para diversos ejemplos revela-
dores.
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sefan las herramientas legales para
detener la venta de estos productos o
para que los retiraran.

4. Incluso en los casos en que los regu-
ladores disponian de mecanismos de
ejecucion mas fuertes, no los usaron.
Esto se debid por una parte, a la re-
gulacion cautiva; y por otra a la falta
de contundencia de los instrumentos
disponibles y la ausencia de una nor-
ma o confianza a la hora de usarlos
para enfrentarse a las grandes firmas
financieras especialmente en un pe-
riodo de expansion financiera. Es de-
cir, los reguladores estan sujetos a los
mismos procesos prociclicos que los
bancos a los que regulan. En el auge,
la mayoria de los banqueros -y los re-
guladores que supuestamente los re-
gulaban- fueron demasiado optimis-
tas y aquellos alejados de este sentir
y que habian estado lanzando adver-
tencias, fueron rechazados.

Aunqgue Joseph Stiglitz ha ido mas alla
que otros y ha expuesto un marco Util, a
pesar de la cada vez mas extendida discu-
sion de las instituciones para regular las in-
novaciones financieras peligrosas, nadie ha
expuesto una descripcion detallada de
como se deberia estructurar dicha regula-
cion. Este articulo intenta llenar este vacio.
Desarrollamos aqui los esbozos y funda-
mentos para una Administracion para la
Seguridad de los Productos v la Estabilidad
Financiera (ASPEF) que comprobaria y
aprobaria (o denegaria) la comercializacion
de los nuevos productos financieros. Al ha-
cer esto, presentamos el caso de una es-
tricta regulacién y supervision de nuevos
productos financieros antes y después de
su introduccion en la economia; discutire-
mos como se deberia disenar dicha regula-
cién, recurriendo a analogias con la Federal
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Drug Administration (FDA), e irbnicamente,
con experiencias practicas de administra-
cion de riesgo propuestas en la actualidad
por grupos de banqueros (eg. CRMPG,
2008; COSO, 2004) y analistas y regulado-
res gubernamentales (BIS, 2008; Govern-
ment Accountability Office, 2009a, 2009b).
Proponemos la estructura y el nombre de
ASPEF simplemente con fines de exposi-
cion. Obviamente, el nombre preciso de la
institucion, bien sea integrada en otra insti-
tucion como podria ser la Reserva Federal,
0 una nueva institucion reguladora —o bien
si se tratara de una independiente como la
FDA- es un asunto complejo que depende-
ra de la estructura global de la reforma fi-
nanciera segun ésta se desarrolla. El princi-
pal objetivo aqui son las funciones que
dicha institucion deberia desarrollar y como
deberia llevarlas a cabo mas que la estruc-
tura institucional dentro del esquema de re-
gulacion global.

1.2. Lineas generales de nuestro
articulo

El resto del articulo se desarrolla de la
siguiente manera. El segundo apartado
describe brevemente experiencias en otros
paises que han puesto en practica un
«principio de precaucion financiera» para
nuevos productos financieros, haciendo
hincapié en la experiencia de la India como
un ejemplo de gran éxito del principio de
precaucion financiera. El tercer apartado
describe cémo este principio podria funcio-
nar describiendo las operaciones de la
ASPEF. El cuarto apartado aborda una po-
sible critica clave que es probable que sur-
ja contra dicha regulacion: la preocupacion
de que reprima una valiosa innovacion fi-
nanciera. El quinto apartado presenta las
conclusiones.
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2. EXPERIENCIAS PREVIAS
DE REGULACION DE PRODUCTOS
FINANCIEROS. EL CASO DE INDIA

Ha habido importantes precedentes de la
implantacion de un principio de precaucion
financiera que han tenido bastante éxito.
Tras el fin de la Segunda Guerra Mundial, en
Estados Unidos la regulacion de productos
financieros estaba implicitamente incluida
en la estructura general de regulacion finan-
ciera. Esta estaba basada en una estricta
segmentacion funcional de las instituciones
financieras y en la severa regulacion de la
actividad basada en la funcion de la institu-
cion (ver D’Arista, 1994; Wolfson, 1993). De
esa manera, los limites sobre los pagos de
interés en depodsitos prohibian a los bancos
y sociedades de ahorro y préstamo que
ofrecieran depdsitos que produjeran tipos
de interés por encima de los «limites de la
Regulacion Q»5. La venta de fondos del
mercado monetario tenia que ser aprobada
por las autoridades reguladoras.

Diversas regulaciones limitaban la emi-
sién de activos basados en hipotecas tituli-
zadas en la década de los ochenta. Estos
productos no se pudieron crear y vender a
gran escala hasta que se cambiaron dichas
regulaciones (D’Arista, 1994, cap. 7). Cuan-
do los intercambios se producian entre divi-
sas, los organizadores del canje tenian la
autoridad de limitar la naturaleza y tipos de
los productos comercializados (D’Arista,
1994, cap. 7).

No obstante, aunque hubiera varios pun-
tos de control sobre la creacidon de produc-

5 La regulaciéon Q es una regulacion del gobierno de
EE.UU. que puso un limite en los tipos de interés que
los bancos podian pagar, incluyendo un tipo de interés
de 0% para las cuentas corrientes. Estos limites fueron
eliminados a principios de la década de los ochenta
por el Monetary Control Act.
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tos financieros en el sistema regulador entre
las décadas de los treinta y los setenta, no
habia una comision de seguridad financiera
fundamental cuya tarea fuera evaluar la se-
guridad de los productos financieros. La in-
novaciones financieras estaban permitidas a
menos que estuvieran prohibidas de ante-
mano, y segun se fue desarrollando la des-
regulacion y la innovacion en Estados Uni-
dos durante las décadas de los ochenta y
noventa, hubo cada vez menos controles,
ex-ante y ex-post, para evaluar los impactos
de los productos financieros en la esfera pri-
vada, y mucho menos en la esfera publica.

Sin embargo, otros paises si tuvieron un
control mucho mayor de la creacion de
nuevos productos financieros: incluyendo
Malasia, India, China y Espana. Mientras
estos paises, como la mayoria, han puesto
en practica la liberalizacion financiera en los
ultimos afos, sin embargo, han mantenido
un cierto grado de supervision importante
sobre la introduccién de nuevos productos
financieros. En este trabajo, describimos un
importante precedente, el de la India®.

El caso de la India es un ejemplo suma-
mente interesante de la aplicacion exitosa
del principio de precauciéon aplicado a nue-
vOs productos financieros, un sistema que
fue defendido y desarrollado en gran medi-
da por el anterior gobernador del Banco de
la Reserva Federal de la India Y.V. Reddy.
Antes de la reciente crisis financiera, Mr.
Y.V. Reddy fue vilipendiado por el sector fi-
nanciero, por muchos economistas y por la
prensa especializada por las severas medi-

6 Esta seccion se basa casi en su totalidad en la in-
formacién privada proporcionada por el Sr. Y.V. Reddy,
anterior gobernador del Banco de la Reserva de India
(BRI) y la Sra. Shyamala Gopinath subgobernadora del
Banco de la Reserva Federal de India, quienes dedica-
ron de forma generosa parte de su tiempo y conoci-
mientos a describir el marco de regulacion financiera
de India. Véase también (Reddy, 2008).
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das reguladoras que aplicé a los productos
financieros. Segun los criticos, estas medi-
das ahogaban la innovacion y estaban im-
pidiendo que India entrara en el siglo XXI en
materia de innovacion financiera. Pero des-
pués de la crisis, cuando India se librd del
peor declive que hundié a Estados Unidos,
el Reino Unido y otros centros financieros
en la recesion, Mr. Reddy fue unanimemen-
te elogiado como un genio y un héroe fi-
nanciero nacional.

Segun el gobernador Reddy, los bancos
s6lo pueden desarrollar aquellas activida-
des permitidas por la Bank Reserve Act de
1949. Conforme a esta ley, «si la operacion
de algunos productos esta claramente pro-
hibida, los bancos no pueden negociar con
tales productos. Por ejemplo, los depdsitos
estructurados no estan permitidos. En el
caso de que los bancos operen productos
financieros que no hayan sido especifica-
mente permitidos o prohibidos, no existe
ninguna norma que dictamine como reac-
cionariamos ante eso. Al lanzar cualquier
producto, normalmente los bancos suelen
buscar nuestra aprobacion previa, ya que
querrian jugar sobre seguro en caso de que
la prohibicion saliera a la luz en alguna re-
gulacion posterior de la que los bancos
puedan no ser conscientes.»

El grado de aprobaciéon previa que se
necesita depende hasta cierto punto de si
los productos son over-the-counter (OTC) o
Si se intercambian en mercados organiza-
dos. Con respecto a los productos OTC,
Reddy sefiala que «los bancos a menudo
piden al Banco de Reserva de la India (BRI)
una aprobacion previa pero el Banco de la
Reserva de India es generalmente reacio a
dar su aprobacion ya que es dificil evaluar
su eficacia y seguridad por adelantado. El
BRI no quiere emitir una aprobacion formal
a menos que esté seguro de su eficacia.»

Ekonomiaz N.° 72, 3.¢" cuatrimestre, 2009

De esta manera, el BRI ha sido reacio a
dar la impresion de «avalar» la seguridad y
eficacia de productos que no puedan anali-
zar por completo. Sin embargo, segun
Reddy, «si el BRI esta evidentemente inco-
modo, se recomienda a los bancos que no
ofrezcan dichos productos o se emiten sal-
vaguardas vy directrices para dichos pro-
ductos, lo que podria denominarse una
medida de precaucion. Hay un estrecho
control sobre cualquier producto de estas
caracteristicas de tal manera que podrian
tenerse en consideracion medidas de pro-
tecciéon adicionales. Algunas veces, los
bancos si ofrecen esos productos sin pre-
via aprobacién del BRI, y, basadas en su
comportamiento, el BRI emite una serie de
directrices. Esto da un margen para la inno-
vacion pero se reserva el derecho de inter-
vencion del BRI.»

Resumiendo, con respecto a los produc-
tos OTC, existe la suposicién de que los
bancos se dirigiran al BRI para conseguir la
aprobacion; el BRI no aprobara productos
que considere claramente nocivos. Res-
pecto a otros, emitira directrices y salva-
guardas. Ademas, continuara controlando
productos y revisando salvaguardas y di-
rectrices tal y como estaba garantizado.

Las directrices y salvaguardas pueden
ser bastante estrictas y pueden implicar la
especificacion de la emision, comercializa-
cion y aspectos contables, etc. de los pro-
ductos. Por ejemplo’, con respecto a los
derivados del tipo de interés de la rupia,

7 El Loan Portfolio Swap (LPS) es el contrato mas
elemental de permuta crediticia; en virtud de este con-
trato dos entidades (financieras o no) se intercambian
todos los flujos de efectivo de dos carteras de présta-
mos, de igual importe y vencimiento, pero cuyos acre-
ditados pertenecen a grupos o areas geograficas dife-
rentes, y con escasa o nula correlacion entre sus tasas
de morosidad (por ejemplo, construccion aeronautica
y sector ganadero).
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so6lo se permiten ciertos tipos de derivados,
(acuerdos de tipo de cambio a plazo,
swaps de tipo de interés y futuros de tipos
de interés). Las directrices enuncian clara-
mente los principios generales para realizar
transacciones de derivados: «Se permite
cualquier estructura de derivados siempre y
cuando sea una combinacion de dos 0 mas
instrumentos genéricos permitidos por el
BRI vy los creadores de mercado deberian
encontrarse en una posicion para sefalar al
mercado o para demostrar el valor de estos
productos basados en precios de mercado
observados. Ademéas debe asegurarse que
los productos estructurados no contienen
algun(os) derivado(s), que no se haya(n)
permitido como proyecto independiente.
Esto también se aplicara en caso de que la
estructura contenga instrumentos en «efec-
tivo». Todas las transacciones de derivados
permitidas deberan contratarse sélo a los
tipos vigentes de mercado.»

La restriccion sobre transacciones de di-
visas cruzadas es especialmente prudente,
sensata vy restrictiva: los bancos sélo pue-
den ofrecer derivados complejos si tienen
una «exposicion subyacente de las transac-
ciones comerciales». Hay otros productos
como los CDS vy otros derivados especula-
tivos relacionados con la especulacion so-
bre la balanza de capitales que no se han
permitido. En el caso de los derivados do-
lar-rupia, los Unicos tipos que se permiten
son: futuros de divisas, swaps de divisas y
opciones sobre divisas. En este caso el re-
quisito de una transaccion subyacente en el

Un Credit Default Swap (CDS) es un contrato por el
que una de las partes compra proteccion frente a un
riesgo de crédito durante un determinado periodo de
tiempo a cambio de un pago periddico. Por otro lado,
el vendedor de proteccion se compromete a realizar
un pago determinado, acordado para el supuesto de
que un determinado suceso de crédito (normalmente
impago) ocurra sobre el activo de referencia.
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mercado indio para entrar en un contrato
de proteccion es un rasgo exclusivo de de-
rivados indio. Progresivamente el concepto
de subyacente esta siendo liberalizado.

2.1. Crédito estructurado y derivados
crediticios

La titulizacion en la India ha existido du-
rante mas de una década pero hasta hace
poco estuvo confinada principalmente a
unos Pocos bancos y a empresas financie-
ras no bancarias. Tanto los titulos respalda-
dos por hipotecas como los titulos respal-
dados por activos han estado de moda.

Segun el BRI: «A la luz de las distintas
practicas seguidas por los bancos de la In-
dia y ciertas preocupaciones sobre la con-
tabilidad, tasacion y tratamiento del capital,
el BRI emitié unas directrices formales en
febrero de 2006 tras una amplia consulta
con los agentes del mercado. Las directri-
ces estan generalmente en linea con las
emitidas internacionalmente por otros su-
pervisores y prevén lo siguiente:

1. Un detallado conjunto de directrices
para asegurar que se mantienen las
distancias entre el creador y el Spe-
cial Purpose Vehicle (SPV) o Special
Investment Vehicle (SIV)8.

2. Mejoras crediticias proporcionados
por el creador para las primeras y se-

8 Conduits y Special Investment Vehicles (SIV) son
entidades que se financian mediante emisiones de pa-
garés a corto plazo (ABCP) y que invierten en activos
(bonos de titulizacion, CDO, etc.) a largo plazo. A dife-
rencia de los SIV, los Conduits suelen disponer de li-
neas de liquidez en los bancos que los promueven.
Estas entidades instrumentales llevaban a cabo una
actividad muy parecida a la bancaria (financiacion a
corto e inversion a largo plazo) sin disponer de los re-
Cursos propios, ni del acceso a la liquidez de un banco
central, ni de la regulacion y supervision adecuadas.
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gundas pérdidas que deban deducir-
se del capital.

3. Cualquier beneficio/prima que surja
de la venta no permitida debe ser re-
gistrado por adelantado y amortizarse
durante la vida de los titulos emitidos
0 que vayan a ser emitidos por el
SPV.

4. Provision de facilidad de liquidez para
que se la trate como una partida de
«fuera del balance» y atraiga un factor
de conversion de crédito del 100%
asi como un riesgo del 100 %.

5. Divulgacion por parte del creador,
como notas a la contabilidad, presen-
tando una posicion comparada por
dos afos de:

a) numero total y valor contable de
los activos de préstamo tituliza-
dos;

c

estimacion de ventas recibidas por
los activos titulizados y de pérdi-
das/ganancias por las ventas de
dichos activos;

c) forma y valor (valor vivo) de los
servicios ofrecidos en forma de
mejoras del crédito, respaldo de la
liquidez, servicio de activos post-
titulizacién, etc.

2.2. Restricciones sobre la creacion
de nuevos mercados

Con respecto a la creacion de nuevos
mercados, el papel del BRI es incluso mas
estricto. «Respecto de los mercados finan-
cieros es generalmente necesario que los
agentes obtengan la autorizacion previa.»
Ademas, «las autorizaciones dadas a me-
nudo incorporan directrices y salvaguar-
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das.» Por su parte, el BRI no acepta sin
sentido critico la autorregulacion por parte
de los bancos 0 asociaciones bancarias.
Segun Reddy, «Aunque se reconocen los
codigos de conducta o las directrices au-
torreguladoras, las directrices del BRI es-
pecifican hasta qué punto se puede confiar
en dichos cddigos de conducta.» Ademas,
las directrices no son documentos inefica-
ces. Aungue no tienen la legitimidad o rigi-
dez de las normas directivas son, aun asi,
vinculantes a no ser que existan unas cir-
cunstancias atenuantes. Para Reddy: «En
caso de conflictos, tanto el regulador (BRI)
como los tribunales dan mas peso a las di-
rectrices.»

2.3. Lecciones del caso de la India

El enfoque del BRI de regulacion de los
derivados y de otros complejos productos
financieros es instructivo:

1. Se presupone que las entidades de-
berian conseguir permiso antes de
vender nuevos productos financieros.
Esta presuncion es incluso mas firme
para quienes quieren crear nuevos
mercados.

2. EI BRI se reserva el derecho de prohi-
bir productos de los que estan con-
vencidos que seran perjudiciales, pero
se abstiene de avalar otros produc-
tos, porque se consideraria que estan
poniendo un sello de aprobacion en
unos productos de cuya eficacia y se-
guridad no estan convencidos.

3. Si el BRI no prohibe un producto, a
menudo pone condiciones restrictivas
y salvaguardas y sigue controlando
los efectos de los productos a lo largo
del tiempo.
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4. Estas salvaguardas y restricciones in-
cluyen una amplia gama de elemen-
tos: limites sobre quién puede emitir
productos y quién puede comprarlos;
las condiciones en las que tienen que
emitirse (eg. tiene que haber un riesgo
comercial subyacente); restricciones
en la transparencia de precios y en la
administracion del riesgo por parte de
los emisores y compradores; salva-
guardas para asegurar que no se
creen productos mas peligrosos dis-
frazados de productos mas simples;
capital requerido para respaldar la
emision de productos.

5. Estas directrices y salvaguardas si tie-
nen poderes efectivos: i.e., gozan de
buen crédito en los tribunales regula-
dores y en los juzgados.

2.4. Conclusion

Una serie de paises que se han librado
de una manera notable de la peor crisis fi-
nanciera tenian regulaciones financieras
que englobaban aspectos relativos a un
principio de precaucion financiera que ha
contribuido a unos resultados relativamente
buenos. Usando el ejemplo concreto de In-
dia, vemos que hay dos propuestas para
lograrlo. El enfoque del BRI hace hincapié
en criterios de capital mas rigidos sobre los
productos de riesgo, las directrices vy la su-
pervision y en prohibiciones ocasionales.

Estos principios podrian ser implantados
por el principal regulador de la estabilidad
financiera, los bancos centrales, o podrian
incorporarse a una agencia independiente,
como la Administracion para la Seguridad
de los Productos y la Estabilidad Financiera
(ASPEF), que se describe en el siguiente
apartado, y que aplicaria un sistema mas
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elaborado de pruebas y supervision. Este
segundo enfoque lo discutiremos con mas
detalle.

3. LA ADMINISTRACION PARA
LA SEGURIDAD DE LOS
PRODUCTOS Y LA ESTABILIDAD
FINANCIERA (ASPEF).
ESTRUCTURA Y FUNCIONES

Siguiendo la analogia con la FDA e inspi-
randose en las practicas reales de otros
paises asi como en las prescripciones deta-
lladas por parte de los banqueros y autori-
dades reguladoras, esbozamos un conjunto
viable de procedimientos para aplicar el
principio de precaucion financiera que seria
administrado por la ASPEF.

3.1. Comprobacién de los productos
financieros. Etapas de aprobacion
y control

Esta seccion describe las etapas de la
comprobaciéon de un producto financiero,
aprobacion y supervision.

Pruebas previas a la comercializacion
y aprobacion

La institucion financiera que lo proponga
entregara una solicitud para comercializar
un nuevo producto financiero. Se le exigira
que pague una significativa tasa para finan-
ciar el coste de la prueba. El solicitante pro-
porcionara una «Declaracion de Seguridad
y Eficacia», la cual incluira informacién com-
pleta sobre la naturaleza del producto, el
plan de marketing, (p.€j. a quién se le va a
vender, etc.), cuales son las funciones del
producto y posteriormente la evidencia de
que el producto satisfara estas funciones.
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Ademas, el patrocinador ofrecera los resul-
tados de las pruebas de seguridad basa-
dos en sus modelos internos, incluyendo la
estructura, los inputs y los supuestos que
guian estos modelos. A diferencia de la
practica actual, sin embargo, los modelos
no seran propiedad de estas entidades,
Sino que estas deben proporcionar a la
ASPEF toda la informacion codificada de
los modelos, porque la ASPEF (o sus ase-
sores) deberan ser capaces de reproducir
los estudios y entender sus conclusiones.

Ademas, al solicitante también se le pe-
dira que ofrezca informacion y que rellene
una «Declaracion de Impacto en la Estabili-
dad Financiera». Mientras que la «Declara-
cion de Seguridad y Eficacia» se centrara
en los impactos del riesgo sobre la institu-
cién solicitante y sobre el comprador del
producto financiero, la «Declaracion de Im-
pacto en la Estabilidad Financiera» se cen-
trard en el impacto de este producto sobre
la estabilidad financiera del conjunto del
sistema considerando no sdlo el efecto en
las instituciones compradoras sino en coémo
las tensiones sobre el sistema pueden ge-
nerar efectos de interaccion a través del
precio de los activos y la liquidez que afec-
ten a todo el sistema. Por supuesto, cada
solicitante no tendra todo el conocimiento
necesario para tratar esta cuestion en su
integridad, pero sus contribuciones seran
cruciales para el analisis de los efectos sis-
témicos que realice la ASPEF. Este organis-
mo tomara los datos y andlisis proporciona-
dos por el emisor y los sometera a sus
propias pruebas en vez de simplemente
aceptarlos tal y como los solicitantes los
entregan. La ASPEF utilizara una combina-
cion de expertos internos y externos para
verificar estos modelos, inputs y datos.
(Més adelante discutiremos sobre los «ex-
pertos» externos).
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¢ Cudl deberia ser el nivel de riesgo
aceptable?

Esta es una cuestion fundamental y muy
compleja que debe estar sujeta a un amplio
debate tal y como ocurre en otras areas
como la salud publica, las leyes de medica-
mentos y alimentos, o la regulacion medio-
ambiental, entre otras. AUn asi, varios as-
pectos concretos de este tema merecen
mayor atencioén. El primero, es la tendencia
a la laxitud en la aplicaciéon de las regulacio-
nes en momentos de expansion financiera.
Como sefald Horace M. Williams, Director
de la Financial Markets and Community In-
vestment en un reciente testimonio ante el
Senado: «La regulacion responsable exige
que los reguladores evaluen de forma criti-
ca sus enfoques reguladores, especialmen-
te durante los momentos de prosperidad,
para asegurar que son conscientes de los
posibles puntos ciegos de la regulacion»
(GAQO, 2009b, p. 30). Una forma de contri-
buir a esto es tener unos niveles de riesgo
maximo anticiclicos incluidos en la estructu-
ra de la ASPEF. En tiempos de expansion,
los productos nuevos tienen que demostrar
un nivel de riesgo mas bajo que en momen-
tos de crisis para que puedan ser aproba-
dos y mantenidos. Esto funcionaria contra
la tendencia natural a ser demasiado opti-
mista y a quedar sujeto a la influencia del
sector en las fases de auge, y por el con-
trario, a excederse en el pesimismo en
tiempos de depresion.

El segundo aspecto, es que, a la luz de
los problemas inherentes a los modelos de
administracion de riesgo que se discutiran
mas adelante, el nivel de riesgo aceptable
s6lo deberia elevarse cuando se mejoren
significativamente los modelos y otras he-
rramientas analiticas para crear la «Declara-
cion de Seguridad y Eficacia Financiera» v,
aun mas importante, la «Declaracion de Im-
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pacto en la Estabilidad Financiera», y dicha
mejora haya sido verificada por la ASPEF y
por expertos externos.

Aumento de los criterios de capital
y de liquidez

Una propuesta para tratar con productos
financieros que han sido evaluados como
productos de riesgo alto pero aceptable, es
imponer criterios de capital y liquidez mas
elevados y exigir unos informes mas estric-
tos sobre esos productos. Este es un mo-
delo aparentemente seguido por las autori-
dades reguladoras de Espafia e India y
puede ser también aplicado por la ASPEF
(Crotty y Epstein, 2009a).

Determinacion de la seguridad y eficacia
a escala institucional y del sistema

El principal medio hasta ahora para in-
tentar determinar la seguridad de produc-
tos financieros complejos han sido los mo-
delos informaticos desarrollados por las
agencias de calificacion y por los bancos
para cumplir las reglas de capital de Basi-
lea. Muchos de estos modelos se denomi-
nan modelos Valor del Riesgo o Value at
Risk (modelos VaR?®) (Crotty, 2008). Se ha
demostrado que han sido absolutamente
inadecuados para examinar el riesgo, v, tal
y como lo demuestra Crotty, de hecho, ja-
mas pueden ser un Unico indicador de se-
guridad. Para tratar analiticamente algunos
de estos efectos sistémicos de interaccion
y liquidez, algunos investigadores han su-
gerido una modificacién del analisis VaR,
por ejemplo, un andlisis CoVaR. (Adrian y

9 Modelo VaR: Modelos dindmicos que describen el
comportamiento de un conjunto dado de series crono-
l6gicas que intentan medir la méxima pérdida espera-
da en una inversion con cierto nivel de confianza y en
un periodo de tiempo determinado.
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Brunnermeir, 2008). CoVar se define como
el valor del riesgo de las instituciones finan-
cieras suponiendo que el resto de institu-
ciones también sufre tensiones.

Obsérvese que estos problemas son in-
cluso mas graves en el caso de los nuevos
titulos ya que puede no existir dato alguno
directamente aplicable al comportamiento
y, por tanto, la imposibilidad de asignar
probabilidades de estos titulos en situacio-
nes de tension. A pesar de todo, las pro-
pias empresas, y las agencias de califica-
cioén, utilizan en la actualidad estos modelos
para ensayar y probar estos titulos con el
fin de desarrollarlos y comercializarlos.

Pruebas de estrés y pruebas de reversién
de estrés

Un problema fundamental asociado a los
andlisis VaR y CoVar es el hecho de que
confian en datos del pasado los cuales,
como hemos senalado, no dan necesaria-
mente una buena idea de los riesgos reales
que suponen los productos y practicas ac-
tuales.

Las «pruebas de estrés» podrian servir
para solucionar algunos de estos proble-
mas ya que estan basados en modelos de
simulacién en vez de exclusivamente en
datos reales. Por ejemplo, se pueden utili-
zar para intentar evaluar cual seria el im-
pacto en la solvencia de una institucion o
un producto si ocurriera un hecho extre-
mo, como un profundo deterioro de la si-
tuacion de la otra parte contratante (BIS,
2009). El BIS de Basilea ha publicado re-
cientemente unas propuestas de «practica
Optima» sugeridas para realizar estas
«pruebas de estrés». Otro instrumento dis-
ponible son las «pruebas de reversion de
estrés» (BIS, 2009; CRMPGIII, 2008). En
estas pruebas, el analista parte del su-
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puesto de que un suceso podria poner en
riesgo la solvencia de una empresa y des-
pués analiza qué tipos de productos y
practicas han llevado a ello.

Otra herramienta para estudiar los efectos
de los nuevos productos seria usar pruebas
de estrés para estimar como se comporta-
ran las instituciones financieras y los produc-
tos individuales en respuesta a perturbacio-
nes extremas, incluyendo convulsiones
(shocks), donde otras instituciones estan su-
jetas a las mismas vy, por lo tanto, la liquidez
general del mercado y la solvencia de todas
las partes quedan afectadas. Para estudiar
la seguridad de los nuevos productos, por
gjemplo, se podrian aplicar las pruebas de
estrés a sistemas tanto con estos productos
como sin ellos, y bajo distintos supuestos
sobre la naturaleza de la distribucion de es-
tos productos en el sistema financiero. En-
tonces es cuando se puede evaluar el nivel
de riesgo sistémico creado por estos pro-
ductos segun los distintos grados de distri-
bucion y tipos de shocks.

En este caso también el ASPEF podria
aplicar orientaciones y practicas que ya han
sido o estan siendo desarrolladas. El Banco
de Pagos Internacional (BIS) en su reciente
directriz sefala que los supervisores debe-
rian:

a) Hacer evaluaciones regulares y globa-
les de los programas de pruebas de
los bancos.

b) Solicitar a los gestores que lleven a
cabo acciones correctoras si se
identifican deficiencias materiales en
los programas de pruebas de estrés
0 si los resultados de dichas pruebas
no se tienen adecuadamente en
cuenta en el proceso de toma de de-
cisiones.

Ekonomiaz N.° 72, 3.¢" cuatrimestre, 2009

c) Pedir a los bancos que usen escena-
rios especificos en los cuales su viabi-
lidad sea amenazada.

d) Asegurarse de que tienen la capaci-
dad y las habilidades para evaluar los
programas de pruebas de estrés de
los bancos (BIS, 2009: 21-23).

De esta manera, incluso el extremada-
mente timido BIS esta dispuesto a promo-
Ver una supervision reguladora mucho mas
agresiva de pruebas de riesgo, habiendo
desarrollado listas de control de lo que es
necesario hacer.

Evaluacion de la eficacia y del valor social
de los productos

Ahora se ha demostrado que pasar un
«test de mercado» a corto plazo es insufi-
ciente para demostrar el valor social (y a
menudo incluso el valor privado para el
cliente) de un producto financiero. De ahi,
que la ASPEF también deba evaluar los
productos por su eficacia social (véase To-
bin, 1984, en donde se recoge una exce-
lente definicion de la eficacia social de las
instituciones y los productos financieros).
Es muy improbable que los modelos com-
plejos sean tan utiles como el trabajo anali-
tico serio y concienzudo desarrollado por
expertos objetivos y con gran conocimien-
to. Los ingenieros financieros y los econo-
mistas son capaces de evaluar si los pro-
ductos financieros pueden contribuir a
verdaderas mejoras de la eficiencia y lo Uni-
CO que habra que hacer es asegurarse de
que estan dando sus opiniones expertas y
objetivas, no unas opiniones empanadas
por sus implicaciones e intereses financie-
ros con las empresas que emiten y avalan
esos productos financieros. (Partnoy, 2003;
Das, 2006; Bookstaber, 2007).
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Lo fundamental: jdecir no!

Dados todos estos problemas de datos
y modelizacion, la regla clave para la AS-
PEF deberia ser la siguiente: si el producto
es demasiado complejo para entenderlo y
existe un nivel relativamente alto de incerti-
dumbre sobre como funcionara en épocas
normales y especialmente en épocas de
tension, en ese caso no deberia ser apro-
bado hasta que no se entienda correcta-
mente. En casos menos extremos en don-
de los beneficios probables son altos, sdlo
deberia ser aprobado con unas limitaciones
y condiciones de seguimiento muy estric-
tas, incluyendo posiblemente elevados re-
quisitos de liquidez y de reservas de capital.
En otras palabras, la regla deberia ser que
si las pruebas no estan lo suficientemente
claras y los supuestos no son suficiente-
mente razonables, y los resultados son
turbios o negativos, entonces no deberia
aprobarse el producto, a menos que el soli-
citante pueda probar inobjetablemente que
los beneficios sociales superan con creces
los riesgos.

3.2. Pruebas posteriores
a la comercializacion,
control y evaluacion

Tal y como ocurre en el caso de la apro-
bacion de medicamentos, la ASPEF puede:

— negarse a permitir que el producto
salga al mercado si es ineficaz o poco
seguro, (con una explicacion comple-
ta y un proceso de apelacion en vi-

gor);
— pedir mas datos o pruebas;

— aprobar el producto pero insistir en
requisitos mas altos de capital y liqui-
dez;
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— limitar la distribucion de los productos
a determinadas instituciones o tipos
de inversores y en ciertas cantidades;

— imponer determinada informacion so-
bre la produccion y la seguridad de
los productos, incluyendo el etique-
tado.

En el Ultimo caso, por ejemplo, puede in-
sistir en que el solicitante ofrezca sesiones
informativas para que quienes compren el
producto se aseguren de que los entienden
totalmente. En practicamente todos los ca-
sos, la ASPEF impondra un plan de post-
comercializacion a través del cual el origina-
dor (y el intermediario que venda el
producto) ofrecera informacion fundamental
referente a la distribucion del producto, es-
pecificaciones de precio, problemas de im-
pago o liquidez asociados al producto, etc.
En el caso de los productos que son de
alto riesgo o inciertos, pero que por alguna
razon fueron aprobados, puede haber un
pequeno periodo de prueba tras el cual se
debe renovar la aprobacion. Todos los pro-
ductos tendran una fecha limite antes de la
cual es necesaria una nueva aprobacion
(véase posteriormente).

Etapa limite y nueva aprobacion

Debe estar estipulado que la aprobacion
de todos los productos financieros altamen-
te complejos tendra un limite tras el cual se
les exigira la obtencion un nuevo certificado.
Una vez vencido ese periodo, se hara un se-
guimiento de datos post-comercializacion,
se efectuaran pruebas y otros procedimien-
tos, y todo ello se incorporara en el analisis
de una manera sistematica. Si no es re-
aprobado, el producto ya no puede volver a
salir al mercado. En casos extremos, si se
descubre que el producto es extremada-
mente peligroso entonces puede que sea
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necesario tomar medidas para eliminar el
stock vivo de activos, con adecuadas pena-
lizaciones impuestas tanto a emisores como
a compradores para evitar problemas de
riesgo moral en el futuro.

3.3. Contratacion de personal para
la aprobacion y el proceso
de control: expertos internos
y externos

Proteger la economia de productos peli-
grosos mientras se permite incorporar pau-
latinamente innovaciones financieras verda-
deramente valiosas desde el punto de vista
social exigira un buen ndmero de expertos
capacitados y adecuadamente motivados
para evaluar la seguridad de los productos
financieros y establecer mejores mecanis-
mos con ese fin. Parte de este conocimien-
to se desarrollara dentro de las propias ins-
tituciones financieras (y en consultoras
afines que venden a estas instituciones sus
servicios basados en su conocimiento).
Pero la ASPEF también debe tener un nu-
mero de personal cualificado —tanto propio
como externo procedente de las universi-
dades, think-tanks y otros— que puedan
también contribuir a la evaluacion y control
del riesgo.

El tema de la contratacion y el uso de
consultoras y asesores externos es también
una constante preocupacion para la FDA.
Los asuntos relacionados con posibles
conflictos de interés respecto a las consul-
toras y asesores externos son especial-
mente problematicos En el campo de los
medicamentos, muchos cientificos incluso
del mundo académico, son también aseso-
res de empresas farmacéuticas. De manera
semejante, muchos expertos académicos
en finanzas han ejercido de asesores finan-
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cieros 0 poseen importantes acciones en
instituciones financieras o reciben becas de
las instituciones financieras para investigar
y ayudar al desarrollo de nuevos productos.

Parte de la solucion es disefar y estable-
cer directrices sobre el conflicto de intere-
ses para los expertos externos. Ademas,
no obstante, la ASPEF puede que tenga
que intentar promover la formacion de ex-
pertos académicos mas objetivos que ayu-
den a analizar estos productos financieros y
tal y como discutiremos posteriormente,
perfeccionar nuevos y mejores medios para
evaluar la seguridad vy la eficacia social de
los productos financieros.

Mejorar el conocimiento de la eficacia
y la seguridad de los productos financieros

El Institute of Medicine Report de la FDA
sefald que hay una escasez de cientificos
con los conocimientos adecuados para pro-
bar la seguridad de nuevas medicinas o para
poner en marcha métodos mejores para
evaluar dicha seguridad (IOM, 2007). Reco-
mendaron que la FDA respaldara la investi-
gacion y formacion de cientificos en estas
areas. Con estas mismas premisas, la AS-
PEF puede necesitar plantear incentivos y
oportunidades de formaciéon para que los
economistas desarrollen habilidades en la
evaluacion del riesgo y nuevos modelos para
evaluar la seguridad de los productos finan-
cieros. Estos podrian incluir por ejemplo:

1. Patrocinar una revista arbitrada de
alta calidad cientifica donde los aca-
démicos pudieran publicar sus inves-
tigaciones innovadoras y de alto nivel
respecto a la evaluacion de la seguri-
dad financiera.

2. Becas para jOvenes especialistas para
realizar esa investigacion y desarrollar
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nuevas modelos. 3) Una o mas presti-
giosas conferencias cada afio en don-
de los expertos puedan presentar y
obtener feedback sobre la investiga-
cion en esta area.

Estas serian formas relativamente bara-
tas para desarrollar «expertos ciudadanos
vigilantes» que crearan un panel de exper-
tos sin vinculaciones con los intereses fi-
nancieros y sean capaces de hacer un ana-
lisis objetivo de dichos productos.

La responsabilidad recaera en ultimo lugar
sobre los propios creadores de productos
financieros

En Ultimo término, sin embargo, la carga
de la prueba de demostrar la seguridad de
los productos financieros es de las institu-
ciones financieras que quieren vender los
productos. De hecho, ese es el aspecto
fundamental del principio de precaucion: si-
tuar esa carga en quienes quieren vender
los productos y obtener beneficios con ello.
Situando alto el listdn para alcanzar la apro-
bacion del producto, las propias institucio-
nes financieras tendran que invertir fuerte-
mente en la evaluacion del riesgo financiero
y de nuevos métodos de analisis mas avan-
zados.

4. ¢EL PRINCIPIO DE PRECAUCION
REDUCIRIA LA INNOVACION
FINANCIERA?

Los que se oponen a regular la comer-
cializacion de nuevos productos financieros
insistiran en que esto reducira el ritmo de la
innovacion financiera Util. Abordamos esta
preocupacion observando detenidamente
la naturaleza de la innovacion y las pruebas
de sus efectos en la economia. Posterior-
mente veremos que:
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1. Incluso como un tema tedrico, no
existe presuncion alguna de que la
«innovacion financiera» aumentara el
bienestar social.

2. Hay muy pocas pruebas empiricas de
gue mas innovacion financiera esté
correlacionada a tasas mas altas de
inversion productiva o de crecimiento
econdémico.

3. Hay pruebas de que una buena parte
de la innovacion esta motivada por el
deseo de evitar impuestos o regula-
ciones, 0 bien por la redistribucion de
la renta entre los stakeholders, en lu-
gar de intentar aumentar la eficiencia
0 conseguir que los mercados finan-
cieros sean mas completos.

4.1. Definiciones y funciones

La clasica revisién de Tufano de la inno-
vacion financiera define el término de la si-
guiente manera:

En general, la innovacién financiera es el
acto de crear y después popularizar nuevos
instrumentos financieros asi como nuevas tec-
nologias financieras, instituciones y mercados.

(Tufano, 2004).

Algunos economistas distinguen entre
«innovacion financiera» e «ingenieria finan-
ciera» (Finnerty y Emery, 2001). Definen la
ingenieria financiera como la creacion de
productos innovadores para resolver pro-
blemas financieros pero argumentan que
estos son solo verdaderamente innovado-
res si crean mas eficiencia o si reducen los
problemas de los productos financieros «in-
completos». Esta distincion, por supuesto,
hace alusion directa al tema tratado aqui: la
posibilidad de que algunas «innovaciones»
financieras no mejoren la eficiencia o pudie-
ran ser demasiado peligrosas, y por lo tan-
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to, necesitaran ser reguladas mas estricta-
mente o incluso prohibidas.

4.2. Funciones que prestan
las innovaciones financieras

En los estudios mas completos que exis-
ten hasta la fecha, John D. Finnerty y su
colega han creado una lista de innovacio-
nes de titulos organizada por tipos de ins-
trumento y funcién/motivacion del emisor:
deuda, acciones preferentes, titulos conver-
tibles y acciones ordinarias (Finnerty 1988,
1992, 2002). El estudio inicial de Finnerty
(1988) trataba de las innovaciones financie-
ras tanto al consumidor como a las empre-
sas y enumeraba once motivaciones/fun-
ciones: 1) ventajas fiscales, 2) costes de
transaccion reducidos, 3) costes de agen-
cia reducidos, 4) reasignaciones del riesgo,
5) mayor liquidez, 6) factores reguladores o
legislativos, 7) nivel y volatilidad de los tipos
de interés, 8) nivel y volatilidad de los pre-
cios, 9) trabajo académico, 70) beneficios
contables y 77) desarrollos tecnoldgicos.

En su dltimo trabajo, Finnerty redujo las
funciones a seis: 1) reasignacion del riesgo,
2) mayor liquidez, 3) reduccion de los cos-
tes de agencia, 4) reduccion de los costes
de transaccion, 5) reducciéon de los im-
puestos o 6) evitar restricciones regulado-
ras. Se deberian anadir otros dos motivos:
primero, las empresas tienen motivos para
crear una innovacién de su propiedad ex-
clusiva que sea lo suficientemente turbia y
compleja como para concederle unas ven-
tajas de propiedad durante, al menos, un
periodo inicial (Tufano, 2002; Das, 2006).
Lo llamaremos a esto 7) el motivo «de pro-
piedad» o «redistributivo». Un octavo moti-
vo, implicitamente propuesto por James
Tobin, es abrir nuevas vias para especular
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sobre tendencias o limitar las pérdidas
cuando estas apuestas fracasen. Llamare-
mos a esto (8) el «motivo casino». Clara-
mente, muchos de estos motivos no tienen
nada que ver con la reduccion de costes
de transaccion o con el aumento de la efi-
ciencia social.

El cuadro n.° 1 utiliza los tres estudios de
Finnerty para calcular el nimero y porcentaje
de innovaciones que estan en parte motiva-
das por los impuestos, la contabilidad o el
«arbitraje» o la «evasion» reguladora. Nues-
tros calculos revelan que aproximadamente
un tercio de estas «innovaciones» estan mo-
tivadas por estos factores, mas que por sim-
ples mejoras de eficiencia. De hecho, éste
es con seguridad una subestimacion de las
innovaciones motivadas por los impuestos y
el arbitraje regulador, ya que Finnerty (y
Emery) presentaron un conjunto selecciona-
do de innovaciones que segun ellos sugirie-
ron tendrian un «mandato de permanencia»
debido a que «afadian valor.» Su lista queda
lejos de ser una lista completa de nuevos ti-
pos de titulos.

De hecho, Tufano (2002) da cuenta de
un ndmero mucho mayor de innovaciones
que las sugeridas por Finnerty, et al. El su-
giere que es probable que un porcentaje
mayor del que aparece en esta tabla de
nuevos productos se produzcan por razo-
nes impositivas, contabilidad, regulaciones,
«casino» y redistribucion

El andlisis de la lista de las principales
instituciones que se han encargado de la
creacion de nuevos productos financieros
en los ultimos afios sugiere que los benefi-
cios de estas innovaciones han sido enor-
memente exagerados. Los cuadros n.° 2 y
n.° 3 estan basados en un estudio empren-
dido por Lerner (2006) que consultd articu-
los del Wall Street Journal para identificar
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Cuadron.° 1

Innovaciones financieras motivadas por el deseo de evitar impuestos
y regulaciones

Numero total | Numero motivado, por lo . Porcgntaje de
innovaciones totales
de menos en parte, por .
. . . ) motivadas por razones de
Estudio innovaciones | razones de impuestoso | . .
. . impuestos o regulaciones
de titulos regulaciones
() © (2)/(1) x 100
(%)
Finnerty, 1988 103 45 44
Finnerty, 1992 65 21 34
Finnerty y Emery, 2002 80 25 31

Fuentes: Finnerty, 1988; Finnerty, 1992; Finnerty and Emery, 2002 y célculos de los autores.

Cuadron.’ 2
Los innovadores financieros mas frecuentes
1990-2000*

Empresa Numero de innovaciones
Merrill Lynch 20
Citigroup 15
American Express 13
Citicorp 13
McGraw-Hill 13
Charles Schwab Corp. 11
Dow Jones 10
Morgan Stanley 10
Goldman Sachs 9
Bear Stearns 8
IBM 8
Reuters Group 7
Bank of America ¢]
Barclays 6
Chase Manhattan 6
J.P. Morgan 6

* Las innovaciones financieras se identificaron buscando en una base de datos de Wall Street Journal
Articles.

Fuente: Lerner, 2006.
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Cuadron.° 3

Desglose de las innovaciones por sector*

Noticias totales Desglose de innovaciones Distribucion de las innovaciones
por afio por tipos (%) por sector (%)

1990 48 | Aseguramiento y comercio | 33,5 | Brokers y Dealers de titulos | 23,5
de titulos

1991 61 | Gestion de activos; 26,2 |Bancos comerciales 22,3
pensiones

1992 47 | Combinacion de clases; 17,7 | Otras instituciones 8,2
otros crediticias

1993 49 | Banca minorista e 11,6 | Programacion de 6,7
hipotecaria ordenadores y actividades

relacionadas

1994 38 | Tarjetas de crédito 5,2 |Libros 4.4

1995 29 | Seguros 5,2 | Periddicos 3,5

1996 34 | Banca comercial 0,6 |Vehiculos a motory 2,9

equipamiento

1997 54

1998 49

1999 55

2000 74

2001 55

2002 58

* Las innovaciones financieras se identificaron buscando en una base de datos de Wall Street Journal

Articles.
Fuente: Lerner, 2006.

«<innovaciones financieras» durante el perio-
do 1990-2002. El cuadro n.° 2 es especial-
mente revelador. Aparte de organizaciones
no-financieras (IBM, Reuters, etc.) la lista de
los maximos innovadores financieros es
esencialmente la lista de bancos que, en la
crisis actual, han perdido enormes cantida-
des de dinero, e incluso se han convertido
en insolventes al tiempo que contribuian a
la ruina de la economia global. La propia
lista deberia dar que pensar tanto acerca
del valor privado como del valor social a
largo plazo de estas innovaciones financie-
ras. El cuadro n.° 3 revela que la mayoria
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de estas innovaciones se producen en el
area del aseguramiento y comercio de titu-
los y en las empresas de broker-dealer es-
casamente reguladas (i.e., bancos de inver-
sién) y en los bancos comerciales (lo cual
también se refleja en el cuadro n.° 2). Por
consiguiente, la mayoria de las innovacio-
nes de los ultimos anos se han producido
precisamente en aquellas instituciones en
las que se han originado la mayoria de los
problemas. Ademas de ser esto una prue-
ba a primera vista de la falta de valor social
de estas innovaciones, también hace surgir
sefales de alarma.
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4.3. Evidencias tedricas y estadisticas

Mientras la lista de empresas innovado-
ras del cuadro n.° 2 deberia causar preocu-
pacion sobre el riesgo y el valor social de
las innovaciones financieras, seria indispen-
sable que se realizaran unas pruebas mas
rigurosas sobre la conexiéon entre innova-
cion financiera y resultados econdmicos. En
otras palabras, jcudl es el impacto de es-
tas innovaciones financieras sobre la eco-
nomia real? jEstan asociadas con niveles
de beneficios mas altos para las empresas
innovadoras? Y aun mas importante desde
el punto de vista social, ;estan asociadas
con mas inversion, mayor crecimiento eco-
némico o incremento de la productividad?
¢Reducen la inestabilidad, o el riesgo sisté-
mico?

Desgraciadamente, ha habido muy po-
cos andlisis empiricos rigurosos para pro-
bar la atrevida hipdtesis tedrica de que mas
innovacion financiera contribuye a un mayor
bienestar social. Los complejos andlisis ma-
tematicos para probar o refutar semejante
presunciéon han mostrado que las innova-
ciones financieras, pueden, en principio,
tanto aumentar como disminuir el bienestar
social. (Elul, 1995; Frame y White, 2004).

Empiricamente, hay escasas pruebas
sobre estas cuestiones claves. Lerner
(2006) concluye que la innovacioén financie-
ra incrementa los beneficios de la entidad
financiera innovadora, por lo menos a corto
plazo. Pero y ¢ el asunto de los efectos so-
ciales y el del riesgo sistémico? Frame y
White (2004) publicaron una encuesta glo-
bal de los determinantes y efectos de la in-
novacion financiera. Tal y como demues-
tran en su articulo, son relativamente pocos
los estudios sobre el tema. Practicamente
no hay verificacion empirica de que las in-
novaciones financieras contribuyan a redu-
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cir el coste del capital, a aumentar la inver-
sién, o a acelerar el crecimiento econdmico.
Ciertamente, a la luz de los enormes costes
asociados con la crisis actual (caida del
PIB, desempleo, déficit publico...), tenemos
una gran cantidad de pruebas reales de los
enormes costes asociados a algunas inno-
vaciones financieras. Lo que contrasta fuer-
temente con las afirmaciones del estamen-
to politico y académico de que las
innovaciones y los sistemas financieros
«modernos» mejoran en gran medida el
bienestar social, y que los intentos por re-
gular tales innovaciones minaran el bienes-
tar econémico.

5. CONCLUSIONES

Hemos destacado la razéon fundamental
de que exista un principio de precaucion fi-
nanciera que regule los productos financie-
ros y hemos sugerido dos mecanismos
para implantar dichas regulaciones: 7) un
principio de precaucion financiera light, tal y
como muy eficazmente puso en practica,
por ejemplo, el BRI, y 2) un conjunto mas
elaborado de procedimientos de examen,
control y re-examen, tal y como pudiera en-
carnar una institucion como la ASPEF. Al-
gunos pueden objetar que nuestra pro-
puesta ASPEF quedara corrompida por su
captura: por las propias instituciones finan-
cieras que pueden beneficiarse de estos
nuevos productos y acabaran usando su
poder financiero y politico para desgastar y
finalmente destruir estas regulaciones’.
Este es un grave peligro. Existe también el

10 Véase el excelente estudio «Sold Out: Who Wall
Street and Washington Betrayed America» que descri-
be como el dinero de Wall Street corrompid el proceso
politico para generar una regulacion financiera que en
gran medida ha contribuido a generar la crisis (Essen-
tial Information/Consumer Education Foundation,
March, 2009. www.wallstreetwatch.org
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riesgo de que la solucion para limitar los
productos nocivos desaparezca cuando se
vuelva a producir un auge en los mercados
financieros. Las claves para evitar estos pe-
ligros son:

1. Fuertes dosis de responsabilidad de-
mocratica del proceso de regulacion.

2. Endurecimiento automatico anticiclico
de la regulacién de los productos finan-
cieros. En la fase de auge, el nivel
aceptable de riesgo de los productos
financieros debe reducirse para reflejar
las proyecciones excesivamente opti-
mistas y el cada vez mayor poder cul-
tural, politico y financiero de las finan-
zas. Esto se podria conseguir, por
ejemplo, implantando aumentos auto-
maticos de las exigencias de capital y
liquidez para las instituciones y produc-
tos de riesgo durante la fase de expan-
sion (ver Crotty y Epstein, 2009a) y/o
elevando el umbral minimo de la tasa
de seguridad y las cuotas para la apro-
bacion de nuevos productos segun
vaya desarrollandose la expansion.
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Por ultimo, la Unica solucion es sacar el
dinero de la politica e implicar en ella a mas
ciudadanos. Esto supone colocar a mas
miembros de la comunidad en mas niveles
de gobierno y de supervision, incluyendo la
supervision de las autoridades reguladores
financieras. Por esa razén, la FPSA deberia
tener un Consejo de Supervision de la Co-
munidad constituido por ciudadanos exper-
tos que controlen las actividades de la
ASPEF. Debemos conseguir reguladores
que se tomen en serio las regulaciones,
darles los recursos necesarios para contra-
tar personal cualificado, competente y com-
prometido con la sociedad, y equiparles
con las herramientas legales y analiticas
para regular de forma adecuada. De otra
manera, ninguna estructura institucional, sin
importar lo apropiado que sea su titulo o lo
razonable que sea su disefio, protegera al
publico de las practicas destructivas de ins-
tituciones financieras excesivamente eufori-
cas, de financieros sin ninguna ética y de
los efectos sistémicos potencialmente des-
tructivos de los productos y empresas fi-
nancieras «innovadoras».
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