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EFICIENCIA DE MERCADOS Y PREDICCION DE RETORNOS

RAUL SUSMEL
Dept. of Finance — University of Houston

1. La Hipétesis de los Mercados Eficientes

La hipétesis de mercados eficientes, popularmente conocida por sus siglas en inglés
EMH, relaciona los precios de activos a la informacién que disponen los inverso-
res. La versién mds antigua se encuentra en un libro escrito por George R. Gibson
publicado en 1889, donde se describen los mercados de acciones de Londres,
Paris y Nueva York. En su libro Gibson dice:

“Cuando las acciones se cotizan en un mercado abierto, el valor que adquie-
ren puede ser visto como el juicio formado por las mejores mentes.”

Con esta afirmacion, Gibson sostiene que el valor de las acciones refleja las
acciones racionales de los inversores, usando la informacién que tienen a su dis-
posicion. Esta es la idea detrds de la EMH.

La EMH tiene sus origines académicos en el trabajo del estadistico francés
Louis Bachelier, quien en su disertacién doctoral en 1900 usa la matemadtica de
movimiento browniano para estudiar los precios de activos. Bachelier deduce que
la esperanza matemadtica de las ganancias de un especulador financiero es cero.
Einstein (1905) publica resultados similares a los de Bachelier, proponiendo que
los precios de activos siguen un continuo camino aleatorio.

Los estudios de Bachelier (1900) y Einstein (1905) encuentran validez empi-
rica en muchos trabajos. Working (1934), Kendall (1953), Cowles (1960) y
Osborne (1959), entre otros, encuentran evidencia estadistica a favor de que
los cambios de los precios de las acciones son aleatorios. En un trabajo teori-
co, Samuelson (1965) muestra que en un mercado eficiente, desde el punto de
vista del proceso de la informacidn, los precios tienen que ser impredecibles.
La prueba de Samuelson es simple e intuitiva. Los precios de los activos, P,,
son iguales al valor esperado de sus futuros pagos, D,, descontados por la tasa
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9,. La esperanza matemadtica es calculada con respecto al conjunto de informa-
cién Q,. Es decir,

E=E[2‘6t,r+th+j|Qt] (1)
=

Dado que los precios en el momento ¢ incorporan toda la informacion en el
conjunto Q,, es imposible predecir los precios futuros usando el conjunto de
informacién ,. Samuelson asume una tasa de descuento constante y, asi, dedu-
ce que las tasas de retorno de activos, r,, deben ser un juego justo. Es decir, la
prediccion del proceso estocdtico r, es igual a cero para cualquier posible conjun-
to de informacién Q;:

E[r1+1 | Qt] =0 (2)

Esta definicién dice que los precios de los activos, P, son un juego justo
cuando las tasas de retornos de los activos (precios mds dividendos) son una
martingala. Es decir,

E[Pt+l l Qt] = Pt 3)

A fines de la década del 60, el consenso académico indica que los precios de accio-
nes son impredecibles, pero aun con este consenso, no hay una teorfa claramente
articulada de precios de activos financieros. La hipétesis de mercados eficientes es
desarrollada y popularizada por Fama (1970), en su primer articulo de andlisis de la
literatura existente, donde define que “un mercado en el que los precios reflejan ple-
namente la informacion disponible es eficiente.” Siguiendo a Samuelson (1965),
Fama (1970) expresa las condiciones de equilibrio de mercado en términos de tasas
de retorno esperadas, valores que son calculados en base al conjunto de informacién
disponible Q,. Fama (1970) identifica un mercado eficiente con el supuesto de que
las tasas de retorno de activos, r,, sean un juego justo. Fama (1970) propone varios
modelos para los precios de activos, incluyendo los modelos de martingala y el mode-
lo de camino aleatorio. Llevado por estas ideas, Malkiel (1973) escribe su muy
popular libro de difusion A Random Walk Down Wall Street, donde propone que a
los inversores les conviene comprar un buen diversificado indice de mercado, que
invertir en acciones particulares o fondos mutuales activamente manejados.

Mis tarde, Malkiel (1992) formaliza una definicién un poco mds explicita de
la EMH, diciendo que “un mercado es completamente eficiente si refleja toda la
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informacion para determinar los precios de los activos financieros. Formalmen-
te, se dice que un mercado es eficiente con respecto a un conjunto de informa-
cion.... si la revelacion de informacion a todos los participantes no afecta a los
precios de los titulos. Mas atin, la eficiencia con respecto a un conjunto de infor-
macion conlleva a que sea imposible obtener beneficios economicos en base al
conjunto susodicho de informacion.”

La definicién de Malkiel expande la definicion de Fama (1970). El segundo
parrafo sugiere una prueba de la hipétesis de eficiencia, util en un laboratorio. El
tercer parrafo sugiere una prueba de la hipdtesis de eficiencia que puede ser usa-
do en el trabajo empirico en finanzas.

De acuerdo a la definiciéon de Fama (1970), los precios deben incorporar toda la
informacién disponible en un mercado eficiente. Sin embargo, Grossman y Stiglitz
(1980) sefialan que los precios de activos no pueden incorporar toda la informacion
disponible, en el sentido de la EMH. Tiene que haber ineficiencias para compensar
a los inversores por el costo de compra-venta de activos y de obtencién de informa-
cion. Solamente en el caso extremo donde estos costos sean cero, los precios de
activos incorporarfan toda la informacion. Jensen (1978) propone una definicién en
la cual los precios reflejan toda la informacion hasta el punto en el que los benefi-
cios marginales de actuar sobre ella no excedan a los costes marginales.

Las férmulas (1) a (3) muestran que para hacer operativa la definicién de la
EMH, el conjunto de informacién disponible debe ser definido. Distintos niveles
de informacién disponible dan lugar a una forma diferente de eficiencia. Fama
(1970) distingue tres clases diferentes de eficiencia, de acuerdo al nivel de infor-
macién disponible:

1. Forma débil, donde solamente se dispone de la secuencia de precios histori-
cos. Bajo esta forma, se dice que los precios actuales de los activos financie-
ros reflejan totalmente toda la informacién contenida en los movimientos pre-
vios de precios. Es decir, usando precios histéricos es imposible construir una
estrategia exitosa de especulacién. También se puede decir que es imposible
usar precios historicos para predecir los futuros movimientos de precios.

2. Forma semi-fuerte, donde los precios actuales del mercado reflejan no sélo los
movimientos previos de precios, sino también cualquier otra informacién publi-
ca disponible, como balances contables, andlisis ptblicos de empresas, predic-
ciones publicas de precios futuros, anuncios de dividendos, etc. Es decir, usan-
do cualquier informacién publica es imposible construir una estrategia exitosa
de especulacion y predecir los futuros movimientos de precios.



92 Progresos en Finanzas

3. Forma fuerte, donde los precios actuales reflejan toda la informacién relevan-
te, incluyendo la informacién privada. Esta forma fuerte tiene una implicacion
muy clara: ningtin inversor puede superar consistentemente el comportamien-
to del mercado.

Fama (1970) sefiala que la version débil tiene considerable soporte empirico;
comentando que las desviaciones encontradas en la literatura de la época no son
econémicamente significativas. Fama (1970) sostiene una posicién similar para la
version semi-fuerte, aunque sefiala que la literatura es mas incompleta que la lite-
ratura sobre la forma débil.

Fama (1991) vuelve a revisar la literatura sobre la EMH. En los veinte afios
que pasaron entre sus articulos, la evidencia empirica cambia. Numerosos estu-
dios muestran que algunas variables macroecondmicas, financieras y de finanzas
corporativas tienen poder para predecir los retornos de acciones. Hasta la hipéte-
sis del camino aleatorio, histéricamente relacionada con la EMH, es puesta en duda
por varios trabajos, entre ellos por Lo and MacKinlay (1988). Trabajos tedricos
de LeRoy (1973), Rubinstein (1976) y Lucas (1978), entre otros, demuestran que
un proceso de martingala, como el propuesto por Fama (1970), para los precios de
activos no es condicién suficiente ni necesaria en un mercado financiero con
inversores racionales. Si un precio de un activo es parcialmente predecible se
debe a que un justo retorno se tiene que pagar para atraer inversores hacia ese
activo y, asi, compensar a los inversores por el riesgo de comprar el activo.

Es asi que Fama (1991) sugiere que las investigaciones se deben enfocar no
tanto a hacer pruebas de hipdtesis sobre las tres formas de eficiencia, sino en
pruebas de hipdtesis sobre la prediccion de tasas de retorno, estudios de eventos
y pruebas de hipétesis sobre informacion privada.

2. Pruebas de Hipoétesis

En las pruebas de hipétesis sobre la EMH se miden ganancias ajustadas por ries-
go y costo. Por lo tanto, todas las pruebas de hipétesis necesitan un modelo de
ajuste de riesgo. Los resultados de las pruebas van a ser condicionales al modelo.
Este es el mayor problema de la EMH. Todas las pruebas de hipétesis de eficien-
cia son pruebas conjuntas de la EMH y de un modelo de valuacién de activos. Fama
(1991), en su segundo articulo donde analiza la literatura existente, nota que el
problema de hipétesis conjunta hace imposible confirmar o refutar empiricamen-
te la EMH. Esta situacién, sin embargo, no quiere decir que el concepto de efi-
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ciencia de mercado no sea util. Mds atn, casi todas las dreas de investigacion
empirica en economia requieren pruebas de hipétesis conjuntas. Campbell et al.
(1997) sugieren que el concepto de eficiencia sirve como un marco para medir
eficiencia relativa. Cuanta mayor vigencia tenga la EMH, mds se reducirén las opor-
tunidades de especulacion exitosa.

2.1 Forma Débil y la Hipétesis del Camino Aleatorio

En sus comienzos, la hipdtesis de que los precios de activos siguen un camino
aleatorio se relaciona con la EMH. La idea es simple: los inversores reaccionan
instantdneamente a cualquier cambio de informacidn y, al tratar de tomar ventaja
de la misma, eliminan las oportunidades de ganancias. Por lo tanto, cuanto mds
impredecibles sean los cambios en los precios, mds eficiente es un mercado finan-
ciero. En el limite, los precios de activos fluctian aleatoriamente. La hipdtesis del
camino aleatorio refleja esta idea.

Pongamos un poco de estructura a esta idea. Un camino aleatorio es definido
como un proceso estocdstico donde las innovaciones son independientes. Es un
caso especial de una martingala. Formalmente, un proceso estocdstico Z, es un
camino aleatorio con un drift si

Z.=Z.,+8+¢, ¢~iidD (0,0?), (4)

Donde 0 es una constante, ¢, es una variable iid con media cero y varianza, o2,
que representa las innovaciones en el proceso Z,.

Posiblemente, el primer trabajo estadistico moderno probando la hipétesis del
camino aleatorio es el de Working (1934). Working (1934) analiza el comporta-
miento de los cambios de precios de activos financieros. Working (1934) encuen-
tra que estos cambios se parecen a los nimeros de una loteria. El primer trabajo
que encuentra cierta evidencia contra la hipétesis del camino aleatorio es el Cowles
y Jones (1937), quienes usan una prueba no paramétrica, basada en la frecuencia
de secuencias y reversiones en las tasas de retorno de acciones. Las secuencias
representan pares de tasas de retorno consecutivas con el mismo precio. Las rever-
siones representan pares de tasas de retorno consecutivas con signos opuestos. Bajo
la hipétesis nula de innovaciones independientes, Cowles y Jones (1937) mues-
tran que la razén del nimero total de secuencias a reversiones sigue una distribu-
cién normal con media 1 y varianza 12/N, donde N es el tamaiio del intervalo
estudiado. Utilizando intervalos que van de 20 minutos a 3 afios, Cowles y Jones
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(1937) encuentran que las secuencias son mds comunes que las reversiones. Por
ejemplo, con datos mensuales de 1835 a 1935, la probabilidad de que el mercado
de acciones suba, siguiendo una suba, o que el mercado baje, siguiendo una baja,
es 0.625,n0 0.5 como seria lo esperado bajo la hip6tesis del camino aleatorio. Usan-
do datos semestrales, la misma probabilidad baja a 0.583. Cowles and Jones (1937)
encuentran que estos resultados son estadisticamente significativos, pero no pue-
den rechazar la hipétesis nula de incrementos independientes para periodos mas
largos. Con datos semanales, encuentran resultados estadisticamente significati-
VOs para una semana, pero no para periodos mas largos. Cowles y Jones (1937)
encuentran cierta evidencia de estructura en los precios de acciones, que se inter-
preta como evidencia en favor del camino aleatorio. Afios mds tarde, Cowles (1960)
revisa los resultados de Cowles y Jones (1934). Cowles (1960) comenta que los
resultados en contra del camino aleatorio se deben al uso de promedios mensua-
les de datos diarios y semanales. Working (1960) demuestra que el uso de prome-
dios puede introducir una espurea correlacion serial en series de tiempo.

Desde la publicacion de estos trabajos precursores aparecieron, muchos estu-
dios usando pruebas de hipétesis basados en secuencias y reversiones, incluyen-
do Fama (1965), Sharma and Kennedy (1977), Cooper (1982), Butler and Malai-
kah (1992) y Urrutia (1995). En general, estas pruebas no pueden rechazar el camino
aleatorio. A partir de los trabajos de Engle (1982), se empieza a encontrar eviden-
cia de heteroscedasticidad en las series financieras. El supuesto de una varianza
constante en la innovacién g, no es correcto. Las pruebas modernas de hipétesis
del camino aleatorio incorporan esta caracteristica de la varianza de series finan-
cieras, asumiendo solamente que €, no estd correlacionado, es decir, se permiten
dependencias en momentos mds alld del primero.

Uno de los estadisticos modernos mas usados para testear la hipétesis del
camino aleatorio, que incorpora la posible heteroscedasticidad de los datos, es el
estadistico de razones de varianzas (VR) propuesto por Lo y MacKinlay (1988).
Este estadistico estd basado en el hecho que si una serie, X, sigue un camino ale-
atorio, la varianza de X,— X, es igual a la varianza de X,— X, multiplicada por
g. Si definimos el estadistico VR como la siguiente razén de varianzas:

VR(q) = var(X, - X )/[(1/q) var(X, - X ))], ®)
vemos que bajo la hipétesis del camino aleatorio esta razén tiene que tener un

valor muy cercano a uno. Lo y MacKinlay (1988) derivaron la distribucién asimp-
tética de este estadistico, que una vez normalizado sigue una distribucién normal
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estdndar. Como producto del estadistico VR(q), Lo y MacKinlay (1988) muestran
que cuando q=2, VR(2)-1 estima el coeficiente de correlacion de primer orden de
X=X

Usando datos semanales, Lo y MacKinlay (1988) encuentran que es importan-
te como se calcula el indice. Usando datos de 1962 a 1994 de la Bolsa de EE.UU.,
Lo y MacKinlay no pueden rechazar el modelo de camino aleatorio para el indi-
ce CRSP con ponderaciones dadas por la capitalizacién del mercado de sus com-
ponentes, pero si lo pueden rechazar para el indice CRSP con ponderaciones igua-
les. Estos resultados parecieran indicar que el tamafo de las firmas es importante.
Cuando Lo y MacKinlay (1988) analizan las correlaciones, encuentran que los datos
semanales exhiben una correlacién de primer orden de .30. Una correlacién de
esta magnitud conlleva a decir que el 9% de la variabilidad de las tasas de retor-
nos de los indices es explicada por las tasas de retorno de esta semana. Para las
firmas en el quintil mds pequefio, este nimero se acerca al 18%. Lo y MacKinlay
(1988) encuentran que para acciones individuales, la correlacion es negativa y esta-
disticamente insignificante. Lo (2000), repasando la literatura de finanzas empiri-
cas, comenta que los retornos calculados mas alld de una semana, digamos de un
mes, un trimestre o un aflo no muestran una correlacion significativamente dife-
rente de cero.

El procedimiento de Lo y MacKinlay (1988) hace una prueba de hipdtesis
para cada q. Chow y Denning (1993) generalizan la prueba de razén de varianza,
permitiendo hacer una prueba de hipdtesis conjunta para todas las q que se consi-
deran. Si bien las pruebas de razones de varianza son muy poderosas contra hipé-
tesis nulas iid, tanto heteroscedasticas como homoscedasticas, la distribuciéon mues-
tral puede ser muy lejana de normal en pequefias muestras, mostrando sesgos severos
y asimetria hacia la derecha. Por lo tanto, en pequefias muestras, las pruebas de
razones de varianzas pueden ser poco confiables. As{ surge la prueba no paramé-
trica de Wright (2002), quien propone una prueba de razén de varianza basada en
rangos y signos.

Desde la publicacion de Lo y Mackinlay (1989), pruebas de razones de varian-
zas se han aplicado a todos los mercados financieros, de acciones, tipos de cam-
bio, de productos primarios, etc. Recientemente, Eitelman y Vitanza (2008) ana-
lizan la hipétesis del camino aleatorio en 44 mercados de valores internacionales,
22 mercados de productos primarios y 29 mercados de tipos de cambio (contra el
délar estadounidense) usando el estadistico de razones de varianza. Ellos no pue-
den rechazar la hipétesis del camino aleatorio para los indices de la mayoria de
las bolsas de valores internacionales, incluyendo a Alemania, Brasil, China, Corea
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del Sur, Gran Bretafa, Espafia, Francia, India, Suiza y Suecia. Para EE.UU. tam-
poco pueden rechazar la hipotesis del camino aleatorio para el indice S&P 500,
que tiene ponderaciones dadas por la capitalizacién del mercado de sus compo-
nentes. Eitelman y Vitanza (2008) rechazan la hipdtesis del camino aleatorio en
solamente seis mercados internacionales: Argentina, Filipinas, Italia, Jap6n, Repu-
blica Checa y Tailandia. Para los mercados de productos primarios rechazan la
hipétesis del camino aleatorio para la soja, algodén y la goma; mientras que para
los mercados de tipos de cambio rechazan la hipétesis del camino aleatorio para
el peso chileno, el peso colombiano, el yen japonés y la corona sueca. Eitelman y
Vitanza (2008) notan que los mercados en los que se rechaza la hipétesis del
camino aleatorio tienden a tener muy bajas razones de Sharpe, es decir, bajas
tasas de retornos ajustadas por riesgo. Eitelman y Vitanza (2008) interpretan sus
resultados diciendo que mercados con bajas razones de Sharpe atraen menos
inversores y menos demanda de analistas financieros, lo cual conlleva a una peor
eficiencia informativa.

Resulta interesante que para periodos mds largos para medir tasas de retorno, de
hasta 5 afios, Fama y French (1988) y Poterba y Summers (1988) encuentran una
correlacion negativa en los indices de mercado de EE.UU.. Aunque los coeficientes
parecen grandes, no se pueden rechazar la hipétesis del camino aleatorio. Varios tra-
bajos, entre ellos Kim, Nelson y Startz (1991) y Richardson (1993) cuestionan la
exactitud de las inferencias usuales en estudios usando horizontes largos.

2.2 Forma Semi-fuerte y Estudios de Eventos

La forma semi-fuerte de la EMH sefala que el precio de un activo financiero debe
reflejar toda la informacién publica disponible. La informacién publica no sélo
incorpora precios histéricos, sino también balances contables, anuncios de ganan-
cias, dividendos, adquisiciones y ventas, variables macroeconémicas y microeco-
némicas, etc. Es decir, el conjunto de informacién para evaluar la EMH ahora
debe incluir cualquier informacion que se pueda considerar que influye en el pre-
cio de un activo financiero.

Para hacer pruebas de hipétesis sobre la forma semi-fuerte de la EMH se usan
los estudios de eventos. Los eventos son acciones corporativas, macroeconomi-
cas, politicas, etc., que en teoria pueden afectar el comportamiento de los precios
de un activo financiero. Los estudios de eventos estudian qué pasa con el precio
de los activos financieros antes y después del evento. Bajo la hipdtesis de que los
mercados financieros son eficientes de manera semi-fuerte, los precios deben
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reaccionar inmediatamente al anuncio y no mostrar ninglin comportamiento inusual
antes o después del anuncio. Supongamos que el activo financiero es una accién
de una empresa y el evento es un incremento en los dividendos de la empresa. Si
el precio de la accién muestra un movimiento pronunciado antes del anuncio, con
tasas de retorno significativamente diferentes de cero, este movimiento anticipa-
do se puede relacionar con el uso de informacién privada (insider trading). A su
vez, si el precio de la accion muestra un movimiento pronunciado después del anun-
cio de dividendos, con tasas de retorno significativamente diferentes de cero, este
movimiento se puede relacionar con ineficiencias de mercado, especificamente,
una violacién de la forma semi-fuerte de la EMH.

El problema habitual de relacionar los estudios de eventos a la EMH, es el de
la hipétesis conjunta, presentado mds arriba. Las tasas de retorno de los activos
deben ajustarse por riesgo y costos de transaccion para juzgar si las tasas de retor-
no son significativamente altas o bajas. Para ello, se debe usar un modelo para
determinar las tasas de retorno esperadas. Hay que tener en cuenta que en muchos
casos los costos de transaccion contienen muchos costos implicitos o de dificil
célculo; para estos casos también es necesario un modelo de costos de transac-
cion. Estos estudios de eventos empiezan a aparecer en los ultimos afios de los 60,
luego de los populares trabajos de Ball y Brown (1968) y de Fama, Fisher, Jensen
y Roll (1969).

Ball y Brown (1968) documentan un movimiento (drift) de los precios de accio-
nes antes de un anuncio de ganancias. Este movimiento es asociado con compra-
ventas usando informacion privada. Esta asociacidn claramente rechaza la forma
fuerte de la EMH. Ball y Brown (1968) también documentan un movimiento pos-
terior al anuncio de ganancias. Este movimiento posterior es una evidencia en
contra de la forma semi-fuerte de la EMH. Este tipo de movimiento, pre- y post-
anuncio, es confirmado por MacKinlay (1999).

Fama, Fisher, Jensen y Roll (1969) encuentran un movimiento positivo ante-
rior al anuncio de una divisién de acciones (stock split), pero este movimiento
puede ser explicado por el fendmeno de auto-seleccién, donde sélo las empresas
buenas dividen sus acciones, o por el fendmeno de insider trading. Dada esta ulti-
ma posibilidad, no estd claro si la forma fuerte de la EMH es rechazada. Por el
otro lado, no se observa un movimiento con clara tendencia de los precios des-
pués del anuncio de division de acciones. Esta falta de movimiento se interpreta
como evidencia en favor de la EMH.

Desde la publicacion de estos dos trabajos se han realizado muchisimos estu-
dios de eventos en finanzas. Mds atn, los estudios de eventos no sélo se aplican
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a eventos corporativos y macroecondmicos, sino que se han generalizado a even-
tos politicos y sociales, tanto locales como internacionales. Por ejemplo, Calvo-
Gonzdlez (2007) estudia el efecto de la firma del Pacto de Madrid entre EE.UU.
y Espaiia en septiembre de 1953 en la Bolsa de Madrid. Una pequefia lista de recien-
tes estudios de eventos en varias dreas incluye los trabajos de Bhagat y Romano
(2002), Calvo-Gonzalez (2007), Chatterjee et al. (2002), Cichello y Lamdin (2006),
Darkow (2008), Drakos (2004), Fornell et al. (2006), Ghosh et al. (1995), Gong
(2009), Johnston (2007), Lamdin (2001), McKenzie y Thomsen (2001), Meznar
et al. (1998), Misra y Rao (2009), Nicolau (2002), Nicolau y Sellers (2004), Rose
(2003), Roztocki y Weistroffer (2009), Thomsen y McKenzie (2003), Tuck (2005)
y Wulf (2004).

Kothari y Warner (2005) documentan que entre el afio 1974 y el afio 2000 las
cinco principales revistas especializadas en finanzas publicaron 565 articulos uti-
lizando estudios de eventos. Esta es una cifra conservadora, dado que solamente
se cuentan s6lo cinco revistas. Con pocas excepciones, esta vasta literatura encuen-
tra que los mercados financieros ajustan sus precios rdpidamente cuando se pro-
ducen los eventos. En general, la literatura de eventos en finanzas apoya la forma
semi-fuerte de la EMH.

3. Prediccion

El marco empirico de las regresiones predictivas es muy simple: estimar las
futuras tasas de retorno entre el periodo t y el periodo t+, r(t,t +t), con variables
conocidas en el periodo t. Es decir,

r(t,t +1) = o(t) + P(T) X(t) + £(t,t +T) (6)

Con este marco empirico, Fama y French (1989) encuentran que se pueden
predecir las tasas de retornos de activos con un grupo de variables de fécil cdlcu-
lo. Estas variables son el rendimiento actual de dividendos (dividend yield o D/P),
la prima de término (term premium o TERM) y la prima de morosidad (default
premium o DEF). La eleccion de estas variables no es al azar. La prima de térmi-
no y la prima de morosidad son usadas previamente por Keim yStambaugh (1986),
mientras que el rendimiento actual de dividendos es usada por Campbell yShiller
(1988). Fama yFrench (1989) usan observaciones anuales y trimestrales que no se
sobreponen unas a las otras, para estimar la ecuacién (6) por MCO. Cuando los
horizontes son mds largos, Fama y French (1989) usan observaciones que se
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sobreponen y tratan de tomar en cuenta este problema, al modifica los cdlculos de
los errores estdndars. Fama y French (1989) encuentran que la variable con mds
poder predictivo es D/P, los coeficientes de MCO y el R? sube con el horizonte de
prediccion.

Lamont (1998) usa en la ecuacion (6) tres variables: rendimiento actual de
dividendos, el rendimiento de ganancias (earning yield o EY) y la razén de liqui-
dacién de dividendos (payout ratio). Lamont (1998) encuentra que los dividendos
y las ganancias tienen poder de prediccion. Lamont (1998) interpreta estos resul-
tados diciendo que los dividendos actuales contienen informacién sobre los divi-
dendos futuros, posiblemente conteniendo informacién acerca de un componente
permanente en los precios de las acciones, y que las ganancias actuales contienen
informacidn sobre el futuro estado de los negocios.

Baker y Wurgler (2000) agregan como variables predictivas a la regresion de
Fama y French (1989) la razén de valor libro a valor de mercado (B/M, ) y la can-
tidad de nuevas acciones emitidas (S,,), controlando por autocorrelacion. Baker y
Wurgler (2000) encuentran que S_; es el mds consistente predictor de la tasa de
retorno futura.Estos sorpresivos resultados han sido cuestionados en términos de
su validez estadistica. Stambaug (1999) nota que las variables predictivas como el
rendimiento actual de dividendos o la razén de liquidacion de dividendos son varia-
bles con alta persistencia estadistica —i.e., con un alto coeficiente autorregresivo.
Stambaug (1999) también nota que las innovaciones de estas series con alta per-
sistencia estdn correlacionadas con las tasas de retorno de acciones, lo que causa
que los estimadores de [3(t) sean sesgados. A este resultado se lo conoce como el
“sesgo de Stambaug.”

Dada la persistencia de las variables predictivas, Cavanagh, Elliott y Stock
(1995) encuentran que el estadistico t, habitualmente usado para juzgar la signifi-
catividad de los estimadores de 3(t), es agresivo, es decir, el estadistico t rechaza
una hipétesis nula verdadera mds que el nivel a de significatividad.

3.1. El Sesgo de Stambaugh

Un problema econométrico en las regresiones predictivas es que las variables
independientes generalmente utilizadas, como el rendimiento actual de dividen-
dos, no son exdgenas sino solamente predeterminadas.

Stambaugh (1999) formaliza este problema de la siguiente manera:

r(t+1) = o + B x(t) + u(t+1) (7
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donde x(t) representa una razén financiera, por ejemplo, el rendimiento actual de
dividendos —i.e., D(t)/P(t). Esta variable depende del precio en el momento t,
mientras que el cambio en x(t) refleja cambios en el precio desde el momento t al
momento t+1. Es decir, una situacién similar al cambio en la tasa de retorno
r(t+1). Esto lleva a que:

E[u(t+1)Ix(t+1),x(t)] # 0,
O mads generalmente,
E[u(t) Ix(s),x(w)] # 0, s<t<w
Stambaugh (1999) asume un proceso autorregresivo para x(t):
x(t) =0+ p x(t=1) + v(t) ®)

donde u(t) y v(t) tienen una distribucién normal con media cero y matriz de
covarianza X, que es independiente de t.

Con este marco, Stambaugh (1999) muestra que el estimador de minimos cua-
drados, b, tiene un sesgo positivo, con asimetria positiva y con una varianza y
curtosis mds alta que la de una normal estandar. En particular, Stambaugh deriva
el sesgo de b:

E(b - p)= (0,/ 67) E(p - p) €))

donde p es el estimador de minimos cuadrados del coeficiente p, o,, es la cova-
rianza entre los errores u(t) y v(t) y o2 es la varianza del error v(t). Stambaugh sefia-
la que como el estimador p tiene un sesgo negativo y, al ser la covarianza negati-
va, b tiene un sesgo positivo.

En la préctica, las razones financieras son muy persistentes, es decir, el coefi-
ciente p tiene valores cercanos a 1. Por lo tanto, el test t usual no es confiable. Stam-
baugh corrige el test t y encuentra que la evidencia a favor de predecibilidad es
mas débil.

Lewellen (2004) intenta evaluar la seriedad del sesgo de Stambaugh, para lo
cual toma el peor escenario posible de persistencia para las variables predictivas, es
decir, p=1, y condiciona los resultados a este peor caso. Bajo este escenario, el ses-

go de Stambaugh y la correccion del coeficiente de minimos cuadrados, b4, son:

adj»
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Eb-Blp=1lp)=(o,/ 09 (p-1) (10)
badjzb_(ouv/ o) (p-1). (11)

Como la persistencia estimada es muy cercana a 1, Lewellen (2004) sefala
que el efecto del sesgo de Stambaugh es pequefio. Usando varias razones finan-
cieras como variables predictivas, Lewellen (2004) encuentra que las tasas de retor-
no son predecibles. En particular, el rendimiento actual de dividendos predice las
tasas de retorno del mercado de EE.UU. en el periodo 1946-2000 y en periodos
mds cortos. Por su parte, las razones de valor libro a valor de mercado (B/M) y de
ganancias sobre precio (E/P) pueden predecir las tasas de retorno del mercado de
EE.UU. solamente en el periodo 1963-2000.

Campbell y Yogo (2006) también analizan el poder de las variables predictivas en
el contexto de Stambaugh. Campbell y Yogo (2006) empiezan su andlisis reconocien-
do que el test t tiene muy buenas propiedades cuando la muestra es grande y las varia-
bles predictivas son estacionarias —i.e., p s menor a uno en valor absoluto. Pero, en
pequeias muestras, usar las aproximaciones asimptdticas puede llevar a malas infe-
rencias cuando p es muy cercano a uno. Para enfrentar este problema, los econome-
tristas estudian el comportamiento de los estadisticos cuando p es localmente cerca-
no a uno. Es decir, cuando p=1+c/T, donde ¢ es una constante. Usando este método,
Campbell y Yogo (2006) proponen un test Q, usando la correccién de Bonferroni.
Para implementar este test, es debido primero estimar p, cosa que hacen usando el
procedimiento propuesto por Elliot y Stock (1994), que es una estimacion de Dickey-
Fuller permitiendo heteroscedasticidad. Una vez estimado p, Campbell y Yogo (2006)
comparan el poder de su test Q con el test t con correccién de Bonferroni de Cava-
nagh et al. (1995) y con el test de Lewellen (2004). Campbell y Yogo (2006) encuen-
tran que su test Q con correccién de Bonferroni tiene buen poder, comparado con los
otros dos tests. Usando este test, la razon de ganancias sobre precio (E/P) puede pre-
decir las tasas de retorno en EE.UU. usando datos mensuales a anuales, mientras que
el rendimiento actual de dividendos (D/P) s6lo puede predecir tasas de retornos en
EE.UU. con datos anuales. Los resultados son mas débiles después del afio 1952. Camp-
bell y Yogo (2006) comentan que si se pudiera eliminar el caso en que D/P es explo-
sivo —vale decir, p>1—, D/P tiene poder de prediccién sobre las tasas de retorno.
Finalmente, Campbell y Yogo (2006) muestran que el test t tradicional se puede usar
cuando las variables predictivas son tasas de interés o relacionadas con ella. La per-
sistencia en este caso no parece ser un gran problema, dado que las innovaciones de
estas variables no estan correlacionadas con las tasas de retornos de acciones.
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INSTRUMENTOS DERIVADOS*

MIGUEL DELFINER
Banco Central de la Republica Argentina

1. Introduccion

El contenido de este capitulo se halla orientado principalmente a profesionales
del area econdémica, que busquen informarse respecto de los principales concep-
tos y recientes desarrollos referidos a los productos derivados. El tema resulta de
particular interés en vista del explosivo crecimiento de este mercado y los deba-
tes que surgieron en relacion a su vinculacion con casos resonantes y crisis finan-
cieras. El objetivo de haber reunido este material no es escribir un libro de refe-
rencia sobre la materia, para lo cual ya existen excelentes publicaciones, entre
las que se puede mencionar Hull (2008), Neftci (1996), Wilmott (1998), Nelsen
(1999) y Glasserman (2000). Sin embargo, debido a que muchos profesionales
del drea pueden no haber tenido exposicion previa al tema, se incluyen dos sec-
ciones introductorias.

La Seccién 2 describe el mercado global de los productos derivados e introduce
los puntos salientes del debate que existe en el mundo alrededor del uso de estos
instrumentos, incluyendo datos sobre su explosivo crecimiento. Por otro lado, se
describe el mercado argentino de derivados y se presta particular atencidn al
potencial y a las limitaciones en el uso de estos productos en Argentina. A pesar
del relativo subdesarrollo del mercado local, es de utilidad analizar los beneficios
y riesgos que llevaria aparejada la difusion de estos productos. En la Seccién 3 se
presentan los principales instrumentos derivados, brindando ejemplos concretos
para su utilizacién y presentando casos resonantes vinculados a su uso. Ademds
de presentar los derivados mas tradicionales, también se incluye una descripcién
del mercado de los derivados crediticios, cuyo rapido crecimiento estuvo fuerte-
mente vinculada con la crisis financiera desatada en 2007.

* Se agradece la minuciosa revision estilistica realizada por la Lic. Anabela Gémez, que ha contribui-
do significativamente a la claridad del presente capitulo.
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Los lectores con exposicién previa al tema de derivados podrédn saltearse estas
dos dltimas secciones y pasar directamente a la Seccioén 4, que es independiente
de las anteriores. En dicho apartado se hace una revision de la literatura, presen-
tando los principales avances tedricos en la materia de valuacién de opciones y
otros derivados. Asimismo se presentan los métodos numéricos, que tanta rele-
vancia han demostrado tener para la valuacién de estos productos y el desarrollo
de estos mercados. También se introduce una linea de investigacién promisoria,
vinculada a la obtencién de las distribuciones de probabilidad de los activos sub-
yacentes, usando para ello los precios publicados de las opciones financieras. Final-
mente en la Seccion 5 se concluye.

2. El mercado de instrumentos derivados financieros

Greenspan (1999): “A pesar de toda la evidencia respecto del valor de los deriva-
dos para una economia de mercado, existe un profundo temor de que, aun cuando
los riesgos individuales claramente parecieran haberse reducido gracias a la
diversificacion que facilitan estos productos, una consecuencia no deseada es que

el riesgo sistémico haya aumentado...”

Buffett (2002): “Estamos tratando de estar alertas frente al riesgo de cualquier
mega-catdstrofe, y esta postura puede ponernos excesivamente pendientes respecto
de las enormes cantidades de contratos derivados de largo plazo que estdn brotan-
do y a las masivas cuentas a cobrar no garantizadas asociadas a los mismos. Desde
nuestro punto de vista los derivados son armas financieras de destruccion masiva

con peligros que, por ahora latentes, son potencialmente letales.”

G-20(2009): “El Mercado de “credit default swaps” (CDS) opera en una platafor-
ma “over-the-counter” (OTC) sobre una base bilateral y ha crecido hasta alcanzar
varias veces el tamaiio del mercado de sus activos subyacentes. En vista de los pro-
blemas vinculados con grandes jugadores en este mercado, la atencion se ha foca-

lizado en los riesgos sistémicos que estos instrumentos llevan aparejados...”

De los comentarios que anteceden puede observarse que el uso de productos
financieros derivados siempre fue un motivo de preocupacion para los distintos
participantes del mercado, pero principalmente para las autoridades monetarias y
los entes regulatorios. Si a ello le sumamos los desastres financieros vinculados al
uso de estos instrumentos (por ejemplo, Barings, Metallgesellschaft AG, Conda-
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do de Orange, LTCM, Lehman Brothers), cabe preguntarse cémo es que todavia
se admite su uso, por lo menos entre instituciones financieras y demds entes
supervisados. La respuesta estd vinculada al rol fundamental que cumplen los
derivados en cuanto a la medicién, control y transferencia de los riesgos, permi-
tiendo separar los riesgos y transferirlos a quien tenga el menor costo en afrontar-
los, logrando asf una mayor eficiencia econdémica.

La industria de los derivados ha producido cambios radicales en las finanzas,
siendo responsable de una continua innovacién en la bisqueda de instrumentos
cada vez mads eficientes para la gestion de los distintos riesgos. A modo de simple
ejemplo, considérese un productor de soja al momento de sembrar para la préxi-
ma campaiia, cuyos ingresos al momento de la siembra dependerdn en gran medi-
da de factores ajenos a su control, como el precio internacional de la soja, el tipo
de cambio, las tasas de interés y las condiciones climdticas. De no disponer de
herramientas financieras o contar con terceros que le permitan eliminar estos ries-
gos (por ejemplo, a través de la venta de la cosecha a un precio futuro en pesos
pactado entre las partes), el productor probablemente tendria serias dudas en
cuanto a si resulta conveniente realizar la inversion.

No obstante, debe reconocerse que el apalancamiento inherente a estos pro-
ductos puede generar inestabilidad y en ciertas ocasiones haber colaborado en
profundizar algunas crisis. A pesar de ello, no deben confundirse los instrumen-
tos derivados usados con fines de especulacién con las causas subyacentes de
las crisis vinculadas con su uso; no son los instrumentos especulativos los que
causan devaluaciones y quiebras de empresas; éstas en realidad son causadas
por desequilibrios econdmicos ya existentes. Por otro lado, debe tenerse en
cuenta que quien busca cubrir sus riesgos debe transferirlos, y es el especulador
el que estd dispuesto a tomar estos riesgos; en otras palabras el especulador es
la contracara del agente que busca cobertura.

Siems (2005) resalta que existe la falsa creencia de que los contratos deriva-
dos generan nuevos riesgos, pero en realidad estos riesgos ya se hayan presentes
en los activos subyacentes. Salvo pocas excepciones, los riesgos son generados
por los hombres y sus acciones y, como se menciond antes, el rol de los derivados
es s6lo permitirnos su efectiva gestion.

Prevalece el supuesto erréneo que estos productos financieros son de reciente
desarrollo, pero existen registros que los productos financieros derivados vienen
negocidndose desde hace miles de afios (ver recuadro siguiente).
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El codice de Hammurabi

En 1902 se hall6 en las cercanias de Susa (actualmente Irak) una estela negra de
unos 2,5 metros que llevaba inscripta leyendas en estilo cuneiforme. Se trata de la
estela de Hammurabi, datada en mds de 3800 afios y constituye el primer conjun-
to de leyes escritas. De acuerdo a los especialistas, el cédice era una revision de la
ley existente en esas épocas, y el castigo mds comun por violarlas era la muerte.

El parrafo 38 es de particular interés y expresa lo siguiente:

“Si alguien tuviese una deuda asociada a un préstamo, y una tormenta danase la
cosecha, o la siembra fallase, o el grano no creciera por falta de agua, en ese afio
no necesitard pagarle a su acreedor grano alguno y podrd lavar su tabla de arcilla

en agua, no pagando ese aiio renta alguna.”

Esta ley pareciera haber estado destinada a deudores cuyos ingresos estaban inti-
mamente vinculados al éxito de las cosechas, y teniendo en cuenta que en esas épo-
cas los pagos se realizaban en granos y que los contratos se asentaban en tablas de
arcilla, la expresion anterior implicaba que el deudor quedaba exonerado de pagar
los intereses de su deuda en caso de fracasar la cosecha. O sea que el parrafo 38 apa-
renta ser un seguro a favor del deudor que lo protegia frente a desastres agricolas.

Pero esta ley es un poco mds sutil: en primer término se habla de pago en granos
y dado que en esas épocas toda la economia babildnica estaba basada en la agricul-
tura y los granos estaban ampliamente disponibles (era un activo liquido) tenia sen-
tido el repago de cualquier deuda en esa “moneda”. De lo que podemos estar segu-
ros es que en caso de haber dificultades con la cosecha el precio de los granos iba a
aumentar fuertemente poniendo en serios aprietos a todos los deudores; en la actua-
lidad dirfamos que los deudores estaban expuestos a movimientos adversos en el
precio de los granos. Esto nos lleva al segundo punto: la ley no habla de pérdidas ni
de granjeros, que en todo caso podrian hasta verse beneficiados por el aumento de
los precios. Con lo cual esta ley en realidad protegia a todos los deudores ddndoles
la opcién de no pagar los intereses a sus acreedores en el caso de un aumento en el
precio de los granos. A su vez, los acreedores tenian que asumir el costo en esas cir-
cunstancias; probablemente traducfan este costo oculto en una tasa de interés mds
alta por la deuda contraida. La ley de Hammurabi es la primera opcién financiera de

la que se tiene registro, aunque estuviera asociada a un préstamo.
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Mais recientemente, hacia fines del siglo XIX, se desarroll un activo merca-
do de futuros en el area de Chicago donde los comerciantes de granos podian cubrir
sus riesgos mediante la compraventa de futuros en mercados institucionalizados.
Sin embargo, fue hacia fines de los afios 70’ en donde se produjo un despegue del
mercado de derivados en cuanto a productos y cantidades negociadas. Tal vez el
principal incentivo para este desarrollo fue un aumento de la exposicion al riesgo
debido a la fuerte volatilidad de las variables econémicas observada a partir de esos
afios, tal cual testimonia la siguiente secuencia de shocks y crisis:

Cuadro 1: Secuencia de crisis internacionales

1971 Quiebre del tipo de cambio fijo en 1971 (Bretton Woods)

1973 Shocks en los precios del crudo

1987 Derrumbe del mercado accionario USA (pierde 23% en un solo dia)
1992 La crisis de convergencia a una moneda Unica en la Eurozona (ERM)
1994 Debacle de los bonos por incremento sucesivos de tasas por la FED

1995 Crisis del Tequila, caida de la Barings

1997 Crisis asiatica

1998 Crisis rusa

2001 Crisis argentina

2007 Crisis vinculada a las hipotecas subprime en USA

2008 Caida de Lehman y crisis de confianza global

Esta inestabilidad de los mercados explica la creciente demanda de nuevos pro-
ductos financieros a efectos de permitir a los agentes cubrir los nuevos riesgos a
los que se vefan expuestos. La industria financiera reaccion6 a esta demanda con
el desarrollo de una gran variedad de instrumentos financieros derivados, dando
origen a una nueva rama de las finanzas denominada Ingenieria Financiera.

Toda esta innovacion financiera fue posibilitada por los cambios tecnoldgicos
que se produjeron (telecomunicaciones, soportes informaticos, etc.), pero princi-
palmente por el desarrollo de la teoria financiera que posibilité la valuacion de estos
productos. En particular las contribuciones de Black y Scholes (1973) y Merton
(1973) abrieron las puertas a los desarrollos posteriores en la materia, pero fue la
aparicién de los métodos numeéricos de valuacién los que ampliaron fuertemente
el mercado.

A efectos de tener una nocién de la magnitud de estos mercados, es interesan-
te observar la evolucion de los contratos abiertos. Dado que principalmente se tra-
ta de productos negociados bilateralmente en el mercado “Over-the-Counter” (OTC),
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la mejor fuente de informacion son las estadisticas que recaba anualmente el Ban-
co de Pagos Internacionales (BIS) en base a encuestas voluntarias entre los prin-
cipales bancos, que se reproducen mds abajo por categoria de riesgo e instrumen-
to (en miles de millones de USD):

Cuadro 2: Voliimenes nominales de productos derivados'

Jun-09  Dec-09 Jun-10  Dec-10  Jun-11  Dec-11  Jun-12  Dec-12
Contratos totales 281.493 29.767 369.507 418.131 516.407 595.341 683.726 591.963
Moneda extranjera 31.081 31.364 38.091 40.271 48.645 56.238 62.983 49.753
Forwards y F/X swaps 15.801 15.873 19.395 19.882 2.453 29.144 31.966 24.562
Swaps de moneda 8.236 8.504 9.669 10.792 12312 14.347 16.307 14.725

Opciones 7.045 6987 9.027 9.597 11.804 12.748 1.471 10.466
Tasa de interés 204.795 21.197 26.196 291.581 347.312 393.138 458.304 418.678
FRA 13.973 14.269 18.117 18.668 22.809 26.599 3.937  39.262
Swaps de tasa 163.749 169.106 207.042 229.693 272.216 309.588 356.772 328.114
Opciones 27.072 28.596 368 43221 52288 56951 62.162 51.301
Acciones 4551 5793 6.782  7.488 859 8.469 10.177 6.494
Forwards y swaps 1.086  1.177 143 1.767 247 2233 2.657 1.632
Opciones 3.464 4617 5.351 572 6.119  6.236 752 4.862
Commodities 2940 5434 6394 7.115 7.567 8.455 13.229 4.427
Oro 288 334 456 640 426 595 649 395
Otros 2.652 51 5938 6475 7.141 7.861 1.258  4.032
Credit default swaps  10.211 13.908 20.352 28.650 42.581 57.894 57.325 41.868
No asignados 27.915 29.199 35.928 43.026 61.713 71.146 81.708 70.742

Cabe destacar los siguientes puntos vinculados con el cuadro anterior:

* Los montos referidos son exorbitantes (a modo de referencia el producto bru-
to interno de los EEUU en 2008 fue de USD14.441 miles de millones). Dado
que se trata de encuestas voluntarias, las cantidades negociados deberian ser
mayores, mds aun si se suma lo negociado en mercados institucionalizados (que
debe rondar un 10% adicional).

e Las cifras corresponden al valor nominal de los contratos abiertos, esto es, a
las pérdidas que incurriria un inversor en caso de falta de pago. Este tltimo
concepto también recibe el nombre de valor de reposicién del instrumento;

1 BIS (2009).
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dependiendo del instrumento que se considere, puede rondar el 5% del valor
nominal del contrato.

e Cabe destacar que el crecimiento exponencial de estos mercados comenz6 mucho
antes (a modo de ejemplo el total de contratos reportados a fines de 1998 eran
de 72.143). Este crecimiento se detuvo por primera vez desde que se registran
estas estadisticas en diciembre 2008, como resultado de la fuerte crisis que atra-
viesan las economias avanzadas.

e Es importante destacar la composicidn de estos mercados: un gran porcentaje
de la negociacion se vincula a productos sobre la tasa de interés, lo cual expli-
ca la fuerte participacién del sector financiero con el objetivo de cubrir el ries-
go de descalce de tasas inherente a la actividad bancaria.

e Es interesante observar también el crecimiento de los credit default swaps o
CDS, que tuvieron jugaron un fuerte rol en la crisis financiera desatada en
2007 - 2008.

A continuacién nos centraremos en el mercado de los instrumentos derivados
en Argentina. Previo a la crisis del 2001 existia un volumen importante de opera-
ciones en el mercado interbancario del orden de los USD 5,000 millones, princi-
palmente constituido por operaciones a término sobre bonos (vinculados o no a
pases) y el ddlar estadounidense. Estos ultimos eran canalizados principalmente
en la forma de “non-deliverable-forwards” (NDF) con el exterior. Sin embargo la
crisis originada en el afio 2001 llevé a las autoridades a emitir el decreto 214/02
del PEN. EI mismo ordenaba la pesificacion asimétrica de los activos y pasivos
en moneda extranjera de los contratos, incluyendo también a estos productos, lo
cual desat6 una debacle de las transacciones. El volumen de operaciones cayé a
niveles despreciables, quitdndoles a los bancos una herramienta fundamental para
la gestion de sus riesgos. Sumado a ello se cre una situacion conflictiva entre las
entidades financieras, que intentaban resolver las multiples operaciones cruzadas
que tenfan abiertas entre si, debido a que la existencia del decreto daba lugar a la
aplicacion de diferentes criterios para su liquidacion.

Sin embargo, la posterior estabilizacién sumada a la necesidad de los agentes
de cubrir las fluctuaciones cambiarias llevé nuevamente a los actores a demandar
productos de cobertura. En los afios siguientes fue desarrollandose en forma gra-
dual un interesante mercado institucionalizado sobre el délar estadounidense (prin-
cipalmente a través de ROFEX S.A.) y un mercado interbancario de derivados,
canalizado primordialmente a través de Mercado Abierto Electrénico S.A. (OCT-
MAE). El nivel de operaciones en los futuros sobre el d6lar norteamericano fue
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creciendo continuamente hasta alcanzar los niveles actuales (ver el siguiente gra-
fico, con fuente ROFEX):

Grafico 1: Volumen del mercado sobre el délar en Argentina (Spot vs. Futuros)
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Como es posible observar, a partir de principios de 2009 el volumen de ope-
raciones con futuros sobre el délar ya es similar al de las operaciones de contado;
en este hecho tiene mucho que ver la activa participacion del Banco Central de la
Reptiblica Argentina (BCRA) en estos mercados.

Por otra parte cabe destacar en la actualidad la existencia de un interesante
mercado de futuros en el sector agrario y el desarrollo del mercado de opciones
sobre acciones del Merval, que fue uno de los primeros productos en negociarse
luego de la crisis.

Otra fuente de informacion valiosa para el mercado local de derivados opera-
dos por los bancos es la que surge a partir de una encuesta sobre derivados que
efectda semestralmente el BCRA (s6lo incluye operaciones canalizadas a través
de las entidades financieras).

Del informe resultante, BCRA (2009), se desprenden los siguientes resultados:
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Grafico 2: Mercado interbancario de derivados
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Como puede apreciarse en el grafico anterior, se registra un crecimiento de los
montos negociados, principalmente a través del uso de forwards y futuros, aunque
debe tenerse en cuenta que en el rubro “Otros” se han incluido también las opera-
ciones de pase con el BCRA, lo cual distorsiona las estadisticas.

Por otro lado, es interesante advertir los objetivos en el uso de estos instru-
mentos, donde los bancos declaran que la intermediacion se halla muy por enci-
ma del objetivo de la cobertura de riesgos. Ello puede estar ligado al hecho de que
estén generando coberturas para clientes (y lo declaren como intermediacion), pero
también a la inclusion de las operaciones a término vinculada a pases.

En contraste con los mercados avanzados (ver Cuadro 2), debe destacarse que el
principal activo subyacente es la moneda extranjera, observandose un bajo desarro-
llo del mercado de tasas, ya sea en la forma de contratos a término o swaps.

El relativo atraso del mercado de productos derivados en Argentina puede expli-
carse por varios factores:

1. Inestabilidad institucional y cambios de reglas: este factor es critico pues atenta
contra el natural progreso de estos mercados. A modo de ejemplo, podemos citar
que durante los afios 1946-55 el gobierno dispuso el monopolio total de la com-
pra de granos por parte del Estado Nacional, determinando el cese de todas las
operaciones libres en bolsas, incluyendo las transacciones de futuros sobre gra-
nos, en ese entonces bastante desarrolladas. Otro ejemplo se observé con motivo
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del lanzamiento del Plan Austral (junio 1985), que obligé a la liquidacion de todos
los contratos de futuros vigentes en los mercados. Tal como fuera mencionado
anteriormente, la pesificacién asimétrica decretada luego de la crisis de 2001 tam-
bién causé un retroceso del mercado. Mas recientemente, cabe destacar la crisis
con el campo desatada por la Resolucién 125/07 que afecté profundamente el
mercado de futuros granarios. “El cardcter imprevisible, discrecional y muchas
veces arbitrario de las intervenciones oficiales en los mercados que han tenido
lugar en los ultimos 70 aiios, ha afectado muy profundamente la confiabilidad
en el funcionamiento de los mercados en general'y los de futuro en especial, que
por su propia naturaleza proyectan su funcionamiento al porvenir.”?

2. Falta de conocimiento entre los potenciales usuarios: a pesar de que hoy en
dia muchos programas de las carreras y maestrias en temas econdmico—finan-
cieros incluyen materias que involucran a los derivados financieros, esta dise-
minacién del conocimiento es un proceso reciente. Todavia existen numerosos
agentes que podrian beneficiarse de la operatoria con estos productos, pero la
evitan por simple desconocimiento.

3. Falta de puntas que permitan ampliar el mercado: a modo de ejemplo, se pue-
de mencionar que muchas entidades financieras se podrian beneficiar de la exis-
tencia de un mercado de swaps y forwards para cubrir el riesgo de tasa en el
que incurren por prestar a largo plazo en tasa fija’ mediante fondos a tasa
variable. Sin embargo un gran porcentaje de las entidades estan en la misma
situacion, por lo cual la ausencia en el mercado interbancario de una punta que
pague variable a cambio de fija dificulta el desarrollo de esta operatoria.

4. Falta de indices y una curva de tasas de referencia, fundamentales para la valua-
cién de esos instrumentos.

5. El relativo bajo nivel de intermediacién financiera y el corto plazo de las ope-
raciones atenta contra el desarrollo de instrumentos de mediano y largo plazo
como los swaps.

6. Ausencia de “market-makers” con experiencia internacional que ayuden a
desarrollar los mercados aun inexistentes. A pesar de que hay importantes
jugadores en el mercado de futuros sobre la moneda, no abundan operadores
lo suficientemente experimentados en el mercado local que contribuyan a lograr
la creacion de un mercado de tasas.

2 www.rofex.com.ar

3 En realidad no siempre es fija, pero en los casos de préstamos largos a tasa variable la posibilidad de
trasladar fuertes fluctuaciones de tasa al tomador suelen ser no viables.
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7. Restricciones para inversores extranjeros (en la forma de encaje) y ausencia
de inversores institucionales, con la notable excepcion del Banco Central, el
cual ha intentado, a través de sucesivas licitaciones, recrear un mercado de
swaps de tasas que permita a los bancos alargar los plazos de financiamiento.

8. Durante varios afios en la reciente historia argentina se han observado perio-
dos de alta inflacidn, lo cual dificulta el desarrollo de los mercados de instru-
mentos derivados. Este factor complica la correcta valuacién de los productos
al distorsionar las relaciones entre las principales variables de la economia.

9. Falta de un mercado de activos subyacentes lo suficientemente desarrollado,
lo que suele ser un requisito para un buen funcionamiento de los mercados de
derivados.

3. Los instrumentos derivados financieros

Definiremos un contrato financiero derivado como un instrumento cuya estructu-
ra de pagos estd determinada por el valor de un activo subyacente.

En los cuadros que siguen representamos algunos de los principales productos
derivados y algunos posibles activos subyacentes, aunque debe tenerse en cuenta
que la diversidad de productos es enorme.*

Tipo de subyacentes Instrumentos derivados
Acciones e indices accionarios Forwards (o contratos a término)
Productos agricolas Futuros
Monedas Swaps
Tasas de interés Opciones: calls y puts
Eventos climaticos Credit default swaps
Metales CDO sintéticos

Para familiarizar al lector que no ha tenido contacto previo con la tematica,
sigue una breve definicion de algunos de estos instrumentos en conjunto con
varios ejemplos que pretenden ilustrar el uso de estos derivados para la gestion de
riesgos y su vinculacién con casos resonantes.

4 Se sugiere al lector visitar el sitio de internet de algtin mercado electrénico en que se negocien estos
productos al solo efecto de tener una primera impresion, por ejemplo, , www.cmegroup.com,
http://www.rofex.com.ar/ o www.nasdaq.com.
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3.1 “Forwards” o contratos a término

Los “Forwards” o contratos a término son acuerdos en firme que permiten comprar
(o vender) en forma anticipada un determinado activo luego de transcurrido un cier-
to tiempo T a un precio de entrega K pre-especificado. Una de las partes asume una
posicién comprada, o sea que asume el compromiso de comprar el activo subyacen-
te en una fecha futura al precio K. La otra parte tiene una posicién vendida, y por lo
tanto estd obligada a vender el activo al tiempo T al precio pactado K.

Usualmente se trata de un producto no estandarizado (o sea que se disefia a
medida de las partes) y como consecuencia se negocia en forma bilateral sin el
uso de garantias que permitan reducir el riesgo de contraparte (esta modalidad
también se conoce como “over-the-counter” o mercado OTC). Estas caracteristi-
cas atentan contra la liquidez del producto, obligando a mantener las posiciones
hasta su fecha de madurez. Generalmente las condiciones contractuales se esta-
blecen de tal manera que el costo para las partes al inicio del contrato es nulo. Sin
embargo, con el transcurrir del tiempo las pérdidas o ganancias se van acumulan-
do, generando un creciente riesgo de contraparte.

Apalancamiento con derivados

Una importante propiedad de los productos derivados es su capacidad de proveer palan-
ca financiera, factor que permite tomar enormes riesgos con muy poco dinero, tal
como se ilustra en el siguiente ejemplo. Una persona que quisiera hacer una fuerte
apuesta a la variacién a la alza de un determinado activo puede apalancar su inversiéon
por medio del uso de forwards. Por ejemplo, si estd convencido que una accién
aumentard durante los préximos 3 meses un 20% y tuviera disponibles $1000, la
compra directa de 25 acciones (al precio actual de $40) le reportaria una ganancia de
$200 si se cumplieran sus presagios. Pero alternativamente podria negociar con una
contraparte el compromiso en firme de comprarle 200 acciones dentro de 3 meses a
un precio pactado de $45 (un poco por encima del actual). La contraparte le harfa fir-
mar un contrato que garantice el efectivo cumplimiento y hasta podria exigirle que
deposite dinero (por ejemplo, $300) en concepto de garantia de cumplimiento del
contrato. Si el inversor estuviera en lo cierto y la accién efectivamente aumentase un
20%;, el beneficio que obtendria serfa mucho mayor: 200*(40*120% - 45) = $600. No

s6lo resulta esta ganancia mayor a la de $200 que hubiera obtenido en el mercado de

continiia en la siguiente pdgina
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contado, sino que el retorno obtenido también lo es. En términos de retorno, la com-
pra de acciones le hubiera reportado un beneficio del 20%, en cambio la segunda opcién
le brinda una ganancia del 600/300 = 200% . Como contrapartida debe tenerse en cuen-
ta que el riesgo asumido es mucho mayor: si el precio de la accién en vez de aumen-
tar permanece constante la primera opcidn le genera un retorno del 0%, pero la

segunda le produce una pérdida significativa sobre su inversion: -1000/300 = -333%.

3.2 Futuros

El futuro es un instrumento similar al “Forward”, pero difiere del anterior en cuan-
to suele ser un producto muy estandarizado a efectos de facilitar su negociacién en
forma multilateral a través de mercados institucionalizados. Para ello, suele involu-
crar una cdmara de compensacion e incluye un sistema de garantias y de liquidacién
diaria a efectos de minimizar el riesgo crediticio de operar con estos productos. El
sistema de garantias se basa en establecer un margen inicial en la forma de efectivo
o activos liquidos de alta calidad crediticia; en el caso de haber pérdidas se debitan
de dicho margen, y a medida que ese monto va disminuyendo el cliente recibe un
llamado al margen para reponer garantias. De no responder al mismo se le cancelan
todas las operaciones y se le devuelve el saldo a favor.

La caida de la Barings

El 26/2/1995 el banco comercial mds antiguo de Inglaterra, con 233 afios de
existencia, y cuyos clientes inclufan a la familia real, amanecié quebrado, ello
basicamente debido a las operaciones en futuros en las bolsas de Osaka y Singa-
pur de un tnico “trader”, Nick Leeson. Este empleado de la division de Barings
en Singapur estaba a cargo de la operacion de arbitraje de futuros sobre el Nikkei
225 entre el “Singapore Internacional Money Exchange” (SIMEX )y el “Osaka
Stock Exchange” (OSE). Esta operatoria conllevaba en teoria una baja exposicion
al riesgo de mercado, pues implicaba tener siempre posiciones similares en ambas
bolsas, pero de signo contrario. Debido a las importantes ganancias reportadas por
Leeson en los dos afios anteriores (en 1994 habia generado la mitad de las ganan-
cias de la Barings) se le dieron amplias facultades para operar, entre ellas el con-

trol del back-office, oficina encargada de autorizar y aprobar las operaciones. Dichas

continiia en la siguiente pdgina



118 Progresos en Finanzas

ganancias habian sido posibles debido a que Leeson no habia cumplido con su
mandato, habiendo acumulado importantes posiciones compradas en futuros sobre
el Nikkei 225 en ambas bolsas. A mediados de Enero de 2005 fue sorprendido por
el terremoto de Kobe, viéndose afectado por significativas bajas en los precios de
sus posiciones y crecientes llamados al margen. En vez reducir su exposicion,
siguié comprando futuros sobre el Nikkei 225 (nominal USD 7.000 millones) espe-
culando con un rebote del mercado que revirtiera sus pérdidas. Paralelamente ven-
dié futuros sobre el bono largo japonés JGB (nominal USD 20.000 millones) y ven-
di6 straddles > (nominal USD 6,680 millones) para conseguir efectivo y hacer frente
a los llamados al margen que iban apareciendo en ambas bolsas. Para tener una idea
del riesgo implicado, las sucursales de Barings en Londres y de Tokio se vieron for-
zadas a transferir USD 835 millones para hacer frente a los llamados al margen duran-
te los meses de enero y febrero. Las actividades ilegales de Leeson que llevaron a
Barings a su ruina sélo fueron posibles debido a: i) la falta de separacion entre la
mesa de operaciones y el “back-office”, y ii) que la alta gerencia no tomé conoci-

miento alguno del riesgo de las posiciones que estaba tomando Leeson.

Otro aspecto interesante es la obtencidn de informacién a partir de las coti-
zaciones de los futuros. A modo de ejemplo.® puede cotejarse la evolucion del
precio del futuro sobre el délar en Argentina con vencimiento en diciembre nego-
ciado en ROFEX versus la encuesta del valor del délar en diciembre que surge
del relevamiento de expectativas monetarias (REM). La diferencia entre ambos
valores deberia brindar ciertos indicios respecto a la evolucién de la aversion al
riesgo del publico. Por ejemplo puede observarse un fuerte aumento de la aver-
sion al riesgo entre Julio y Noviembre de 2007, vinculado a la crisis de las hipo-
tecas en EEUU.

5 Es una estrategia construida con opciones de compra y venta, que implican una apuesta a la estabi-
lidad del mercado.

6 Valentin Garcia, de la Gerencia de Analisis de Riesgo del BCRA, ha contribuido gentilmente este
gréfico.
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Grafico 3: Expectativas de tipo de cambio nominal (Dic. de cada afo)
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3.3 Swaps de tasa y moneda

Los swaps constituyen acuerdos entre dos partes para intercambiar flujos de fon-
dos con una cierta frecuencia preestablecida durante un periodo total T. Los mon-
tos a intercambiar se determinan a partir de un monto nominal, al cual se le apli-
ca una férmula preestablecida. El producto mds frecuente es el swap de tasa fija
por variable, aunque también son bastante negociados los swaps de moneda. Por
ejemplo, podria establecerse el siguiente swap de tasas: cada 6 meses durante los
préximos 3 afios A pagard a B la tasa Libor aplicada a USD 1mm y recibe de B el
4% multiplicado por el mismo monto (la tasa fija, en este caso 4%, suele estable-
cerse de tal manera que al inicio el contrato tenga valor nulo). Cada intercambio
de flujos de fondos puede representarse de la siguiente manera:

4%
Empresa A Empresa B
Libor

\4
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Esta operatoria es el producto derivado con mayor volumen a nivel internacio-
nal, de acuerdo al Cuadro 2; ello se debe al uso que le dan las instituciones finan-
cieras para cubrir sus riesgos de tasa. Para entender mejor este concepto debe
considerarse que los bancos suelen dar préstamos a largo plazo a tasas que suelen
ser fijas, o en caso de ser variables resultan bastante inflexibles a la suba (dado
que no es posible trasladar fuertes aumentos a la cuota del deudor sin correr el
riesgo de volverlo insolvente). A su vez, captan fondos a plazos mucho més cor-
tos a tasas de mercado y, por lo tanto, de cardcter variable. Esta situacién implica
un riesgo inherente al negocio bancario conocido como riesgo de descalce de
tasa: un aumento del nivel de tasas de mercado afectaria el margen por intereses
de los préstamos, sobre todo los de mayor vencimiento.

La solucién que encontraron los bancos para eliminar este riesgo es operar
con derivados sobre la tasa, principalmente a través de la contrataciéon de swaps,
en donde el banco cobra tasa fija y paga tasa variable. Si el monto nominal, la madu-
rez y la frecuencia de pagos del swap coinciden con los de la cartera de présta-
mos, la tasa variable que el banco cobrard en el swap serd usada para pagar a los
depositantes. Por otro lado, la tasa fija que percibe de los acreedores permitira sal-
dar la tasa fija en el swap mds un margen de ganancia, que ya no se vera afecta-
do por la fluctuacion de las tasas de mercado.

Cabe destacar que en Argentina el mercado de swaps es practicamente inexis-
tente, lo que constituye una seria limitacion a efectos de extender el plazo de los
créditos. Atento a ello, el Banco Central estd intentando promover este mercado a
través de licitaciones de swaps cobrando tasa fija, pero en montos todavia muy
restringidos para las necesidades existentes. Para lograr el cometido deseado, vin-
cula el otorgamiento de los mismos a un aumento de la cartera de préstamos con
madurez similar al swap contratado.

3.4 Opciones

Se define una opcién de compra o “call” como un contrato que da derecho a su
poseedor, pero no la obligacién, a comprar una cantidad determinada de un acti-
vo S a un precio de ejercicio K (precio de ejercicio) en una fecha futura 7'. El valor
del contrato al vencimiento sera:

S, -K, siS; >K

C, = )
0, siS; <K

MAX(0.S, -K)
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Se define una opcién de venta o “put” como un contrato que da derecho a su
poseedor, pero no la obligacién, a vender una cantidad determinada de un activo
S a un precio fijo K en una fecha futura 7. Al vencimiento del contrato su valor
resultara:

= MAX(0.K -S,)

0, siS>K
" K=S,,s5iS, <K

Opciones, valuacion de empresas y medicion del riesgo crediticio:
El modelo de Merton’

El modelo original de Merton se basa en una empresa cuya tnica deuda es un bono
con cupon cero. La empresa honrard su deuda, siempre que el valor de sus activos al
vencimiento V(T) no resulte menor al valor nominal de la deuda F. En este marco
tan simple, el valor post-incumplimiento de la deuda es igual al valor del resto de los
activos de la empresa. Por lo tanto, a la fecha de vencimiento de la deuda, el valor

de la deuda con riesgo de incumplimiento se calcula del siguiente modo:

0,V(T)>F

D(T)=F —{
F—-V(T),V(T)< F

En este modelo, el valor de la deuda con riesgo de incumplimiento es equiva-
lente al valor de un cupén cero libre de riesgo de igual vencimiento menos el valor

de la ‘opcién de incumplimiento’:

D(t) = Valor de la deuda libre de riesgo — Valor de la opcién de incumplimiento
D(t)=F x DF, - f [V(), F, T, 1, oy]

donde DF, es el factor de descuento. De esta forma, para determinar el riesgo cre-
diticio se debe valuar la opcién de incumplimiento, utilizando técnicas estdndar de

valuacién de opciones. Para ello debe sustituirse el precio del activo subyacente

por el valor de los activos de la empresa, V(t); el precio de ejercicio por el valor

continiia en la siguiente pdgina

7 Merton (1974).
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nominal de la deuda de cupén cero, F; el plazo de vencimiento de la opcién se fija
igual al vencimiento de la emisidon tnica de deuda de cupén cero, T; la tasa de inte-
rés libre de riesgo, 1, tiene el mismo vencimiento que la deuda de cupdn cero; y la
volatilidad utilizada es la del valor de mercado de los activos de la empresa, Oy.

Sin embargo, se plantean las siguientes dificultades:

e El valor de mercado de los activos de la empresa y la volatilidad de tal cifra
son inobservables;

* El supuesto de una tasa de interés constante es contraintuitivo; y

* El supuesto de una emisién tnica de deuda de cupén cero es demasiado sim-

plista.

Cabe destacar que en la actualidad existe una conocida empresa de califica-
cién crediticia denominada KMV, que basa sus estimaciones de riesgo en base al

modelo de valuacién corporativa recién presentado.

3.5 Credit default swaps (CDS)

Los derivados crediticios son contratos financieros bilaterales que permiten trans-
ferir el riesgo crediticio entre agentes, promoviendo una mayor eficiencia en la
valuacion y distribucion de este riesgo. Su valor deriva de la evolucion crediticia
del activo subyacente, el que puede corresponder a una o mas empresas, una enti-
dad soberana, o un activo financiero.

Dado que estos instrumentos se operan bilateralmente en forma descentraliza-
da a través de un mercado OTC, no se cuenta con estadisticas integrales y fide-
dignas, y la informacién se basa en encuestas voluntarias realizadas por diversos
organismos. En consecuencia los datos recabados de distintas fuentes no siempre
resultan compatibles. En la evolucién del mercado se observa la importancia de
los credit default swaps (CDS) mono-linea, y el fuerte crecimiento de las opera-
ciones sobre indices de mercado (o “Full index trades”), que incluyen los CDS
sobre indices. A su vez se observa desde 2004 una importante participacién de obli-
gaciones de deuda garantizadas (CDO) sintéticas, probablemente vinculada con la
expansién del mercado hipotecario en los EEUU.
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Gréfico 4: Derivados crediticios desagregados por tipo de instrumento
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EI CDS es un contrato bilateral, en el cual una de las contrapartes compra pro-
teccién contra un evento crediticio asociado a un tercero. El comprador hace
pagos periddicos (“fee”) al proveedor hasta la fecha de madurez 6 la ocurrencia
de un evento crediticio vinculado con la tercera parte. En este tltimo caso el com-
prador deja de realizar los pagos periddicos y recibe el valor nominal del contra-
to a cambio de entregar el activo subyacente (“physical settlement”), o alternati-
vamente recibe un pago equivalente al neto (“cash settlement”).

En los casos de “physical settlement”, el comprador del CDS debe entregar el
activo subyacente, pero en general hay toda una serie de titulos por los cuales pue-
de optar. En consecuencia tiene una opcién de entrega del activo mds barato. El
“cash settlement” suele ser mas usual en el caso de los CDOs por tramos (ver sec-
cién 2.3.8). En el caso de CDS sobre entidades muy riesgosas, al comprador se le
suele pedir un pago tinico a cambio de proteccion por un periodo pre-especificado.

La posicién crediticia del proveedor de un CDS es similar a la de poseer un
bono o un préstamo, dado que el comprador le transfiere el riesgo de “default” del
activo riesgoso, actuando el CDS como una pdliza de seguro contra eventos cre-
diticios. Sin embargo, como es posible adquirir un CDS sin poseer el activo ries-
goso, también se lo puede usar con fines especulativos. Algunas de las particula-
ridades de los CDS son las siguientes:

e Permiten cubrir facilmente el riesgo crediticio.

* No requieren desembolso inicial de fondos, lo que posibilita el apalancamiento.

* Pueden ser disefiados a medida, aunque se incurra en el costo de una menor
liquidez.
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* Permiten especular respecto a la evolucién del “spread” crediticio de una
empresa.

Los CDS son valuados en puntos bdsicos y su cotizacién es una medida del
riesgo crediticio de la entidad de referencia. Como base de célculo del “fee” o comi-
sién anual, se multiplica el monto nocional del contrato por el precio del CDS
(“spread” o tasa fija), la que suele pagarse en forma trimestral.®

Los CDS pueden ser negociados de dos maneras, siendo la mds frecuente el
formato de swap (el CDS habitual), también conocido como esquema no-fondea-
do, el cual presenta riesgo de contraparte. El otro formato, usualmente empleado
por la industria de seguros, es el de la nota vinculada al crédito (“credit linked
note”), en el cual se evita este riesgo. Este tltimo caso, llamado fondeado, impli-
ca la entrega del valor nominal por parte del proveedor de proteccion. Este dine-
ro es usado por el comprador para adquirir colateral de alta calidad. El proveedor
recibe un cupén (por ejemplo, Libor + “spread”, o tasa fija pero mayor al corres-
pondiente “swap spread” para la misma madurez). Si al vencimiento no se produ-
jo un evento crediticio, el colateral madura y al proveedor se le devuelve el pago
inicial. Cualquier evento previo a la madurez resulta en la venta del colateral, que
es usado por el comprador para cubrir sus pérdidas, recibiendo y el proveedor el
saldo restante. De esta manera el comprador estd expuesto al riesgo de impago del
colateral (mds que al riesgo de contraparte).

En el grifico 5 se exhiben datos estadisticos referidos a la evolucién en los
dltimos afios de los CDS, segtin surge de encuestas realizadas por ISDA® y el BIS.!°

El fuerte crecimiento evidenciado durante el periodo 2006-2007 del mercado
de CDS estarfa vinculado a la demanda de cobertura generada por las posiciones
en CDOs sintéticos por parte de los bancos, pero también a los fondos de cober-
tura (“hedge funds”) que usaban estos productos para explotar oportunidades de
arbitraje vinculadas a la estructura de capital de las empresas y para tomar posi-
ciones cortas en los mercados crediticios (equivalente a comprar cobertura). Por
otro lado, una muy reciente informacion del BIS da cuenta del fuerte impacto de
la reciente crisis financiera sobre la negociaciéon de estos productos, notdndose
una fuerte baja en el primer semestre de 2008.

8 Tercer viernes de marzo, junio, septiembre y diciembre.
9 ISDA (2007).

10 BTS - Monetary and Economic Department (2007).
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Grafico 5: Mercado de CDS - Montos nominales
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Un aspecto de cardcter fundamental en la negociacién de CDS y otros deriva-
dos crediticios son los relativos a las especificaciones contractuales, que definen
el perfil de riesgo del instrumento y posibilitan su correcta valuacién. Uno de los
puntos mds importantes para operar un CDS es la adecuada especificacion del even-
to crediticio que puede originar el pago contingente. De alli la importancia de la
estandarizacion que surgi6 de las definiciones dadas a conocer originalmente por
la “International Swaps and Derivatives Association” (ver ISDA (2003)). Los even-
tos crediticios incluyen la quiebra, falta de pago de una o mas cuotas o del prin-
cipal, obligacién impaga, obligacién acelerada, moratoria y reestructuracion.

La caida de Lehman y el mercado de los CDS'!

Un caso emblemadtico de los problemas surgidos a través del uso de estos produc-
tos fue la situacién de Lehman Brothers que, previo a su caida, figuraba como acti-
vo subyacente en CDS negociados por un monto de USD 400 billones. Asimismo
la entidad habfa acumulado una posicién sustancial en CDS, que al momento de la
crisis perdié gran parte de su valor. La caida de Lehman también arrastr6 a la ase-
guradora AIG debido a los llamados al margen de los CDS que habia lanzado
(gran parte de los cuales tenfan a Lehman como activo de referencia) con una

exposicion de USD 441 miles de millones (a menudo procedentes de operaciones

continiia en la siguiente pdgina

11 BIS BPI (2009).
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realizadas con bancos clientes, similares a las efectuadas por las aseguradoras de
bonos). Tres acontecimientos contribuyeron a proteger de la quiebra de Lehman a

los participantes en el mercado de CDS:

e En primer lugar, se convoc6 una sesion especial de contratacién, antes de
declararse la quiebra, con el objetivo de facilitar a los principales intermedia-
rios de CDS la compensacién de las posiciones en las que Lehman intervenia
como contraparte.

* Ensegundo término, se concedié un paquete de ayuda publica a AIG que impi-
di¢ su quiebra. Asimismo, evit6 que los riesgos intrinsecos a los CDS se rein-
tegren en los balances de sus clientes en un entorno ya de por si fragil.

* En tercer lugar, el importe de las exposiciones a los CDS que tenian a Lehman
como entidad de referencia termind siendo inferior a lo temido y se tradujo en
liquidaciones netas relativamente modestas, que rondaron los 5.200 millones
de ddlares y se cancelaron sin incidentes. Asi pues, la infraestructura del mer-

cado de CDS resisti6 bastante bien el embate de la crisis.

3.6 Carteras de CDS negociables o indices de CDS

Esta variante del CDS tradicional permite al inversor cubrir o tomar el riesgo credi-
ticio de una cartera de CDS mediante una tinica transaccién a través de un merca-
do institucional, con lo cual mediante una operacién puede cubrir la exposicién cre-
diticia a todo un mercado. Permite ampliar el espectro de inversores a un ptblico
mds amplio por razén de la difusién de una familia de indices globales “investment
grade” de CDS. Dos familias de indices (“Trac-x"y “iBoxx”) fueron inicialmente
lanzadas en 2003 por distintos operadores.

Posteriormente los principales indices negociados fueron consolidados por el
“Dow Jones” en una tnica familia bajo el nombre de DJ CDX (para Norteaméri-
cay los mercados emergentes) y DJ iTraxx (para Europa y Asia). También se han
creado indices para las principales monedas, exposiciones crediticias de grado
“investment” y “non-investment” y las principales empresas.



Instrumentos Derivados 127

Gréfico 6: Spreads CDX paises latinoamericanos (en puntos basicos)'?
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3.7 Basket default swaps

Los denominados productos de correlacién'? son instrumentos que permiten redis-
tribuir el riesgo de impago de una cartera de riesgos crediticios individuales, pudien-
do incluir de 5 a 200 riesgos individuales. El mecanismo de redistribucién esta
basado en la idea de asignar las pérdidas de la cartera a los diversos activos de
acuerdo a una prelacion preestablecida. Ello expone al inversor a la forma en que
los eventos crediticios individuales se van realizando y por lo tanto al riesgo de
correlacion entre activos.

Uno de estos productos son los “Basket default swaps”'* que, por su naturale-
za, son similares a un CDS. Sin embargo el evento que gatilla el pago contingen-
te es el enésimo evento crediticio de una canasta de créditos individuales, los que
suelen incluir de 5 a 10 activos. Un caso particular es una canasta “first-to-default”

(FTD), en donde n=1, lo cual implica que el primer “default” en la canasta gatilla
el pago y la terminacion del contrato.

12 Datos de Bloomberg ®, elaboracién propia.

13 El nombre deviene de la importancia de la correlacién entre los activos que componen la canasta
para la valuacién de estos instrumentos derivados.

14 L ehman Brothers (2003).
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3.8 “Collateral Debt Obligations” (CDO) sintéticos

Los CDOs sintéticos fueron creados en 1997 con el propésito de que los bancos
pudiesen, en forma simple y a bajo costo, transferir el riesgo crediticio de sus car-
teras y en consecuencia reducir sus cargos de capital regulatorio. El desarrollo de
los modelos y la mayor negociacién de derivados crediticios han permitido la cre-
acion de CDO sintéticos disefiados a medida, por lo cual en la actualidad en el
mercado se han sumado otro tipo de inversores.'* A fines de 2006 el monto nocio-
nal de negociacion de estos productos estimado por la BBA!® fue de USD 3,233
billones.

El CDO tradicional (o fondeado) permite transferir una cartera de préstamos, a
través de la emision de una nota estructurada que es vendida a terceros en varios
segmentos, lo que permite asignar el riesgo de impago en forma de cascada. Las pri-
meras pérdidas son absorbidas por el tramo mds subordinado, y si ello no fuera sufi-
ciente se van afectando los superiores. Obviamente que el mayor riesgo de los tra-
mos con mayor subordinacién es recompensado con una tasa de interés mas elevada.
Usualmente esta operatoria se canaliza a través de un vehiculo de propdsito especial
(“special purpose vehicle” o SPV) que tiene la funcidn de aislar al inversor del ries-
go crediticio del ente originador de los préstamos, al sacarlos de su balance.

El CDO sintético tiene una estructura similar al CDO tradicional, aunque median-
te su empleo se evita la transferencia fisica de los préstamos dado que pueden
existir restricciones legales o practicas para hacerlo. Mediante el uso de CDS
individuales o mds usualmente a través del uso de swaps de defaults de cartera
(“portfolio default swaps” PDS)!7 el banco logra transferir el riesgo crediticio a
un SPV (encargado de emitir las notas estructuradas que se colocan en el merca-
do de capitales), sin necesidad de transferir los préstamos. En lo que sigue se
expone una estructura estindar completa a través de la cual un banco establece un
CDO."® El tramo mas riesgoso, que puede incluir del 2%-3% de las primeras pér-
didas de la cartera, usualmente se retiene en la cartera del banco a efectos de evi-
tar sefiales negativas a los inversores en lo referido al riesgo moral y facilitar la

15 Bomfim (2006).
16 BBA (2006).

17 El PDS es en naturaleza similar al basket default swap, salvo que el riesgo asegurado no corresponde
a cada uno de los créditos que compone la cartera sino a un porcentaje de la cartera en su conjunto.

18 L ehman (2001).
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colocacién de la nota estructurada.. El segundo tramo asume el riesgo crediticio
subsiguiente al primero hasta una pérdida maxima del 10%, que es transferido
fuera del balance del banco mediante el uso de un PDS. La contraparte en este
PDS es un SPV, que luego transfiere el riesgo al mercado de capitales emitiendo
notas estructuradas, las que pueden ser segmentadas en varios niveles, por ejem-
plo, un segmento Senior calificado AAA, y dos segmentos Mezannine, tal como
muestra el grafico 7. Los fondos resultantes de la venta son aplicados en un pase
activo para recibir bonos AAA de un gobierno de la OECD. El riesgo crediticio
remanente de la cartera es cubierto a través de un segundo CDS (Senior) con una
contraparte de la OECD.

El uso de los CDOs sintéticos con propositos regulatorios fue el principal fac-
tor de crecimiento de estos instrumentos a fines de los afios 90. Mds recientemen-
te, otra aplicacién se debe a la necesidad de los inversores de apalancar sus expo-
siciones al riesgo crediticio. Desde ya que una aplicacién importante sigue siendo
la de proveer liquidez a instrumentos intrinsicamente iliquidos.

Grafico 7: CDO sintético para reduccién del capital regulatorio
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3.9 El debate actual alrededor de los derivados crediticios

El futuro de estos instrumentos estd fuertemente vinculado con su rol en la recien-
te debacle financiera y con las diversas propuestas que estdn siendo debatidas en
la actualidad por distintos organismos internacionales en cuanto a su adecuado
tratamiento prudencial y en el sentido de otorgar a su negociacién una mayor
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transparencia. Hasta hace poco tiempo estos instrumentos se hallaban practicamen-
te desregulados, situacién que se estd modificando rdpidamente.

a) El rol de los derivados crediticios en la actual crisis financiera:

Para entender la discusion alrededor del tratamiento a brindar a estos instrumen-
tos es importante sefialar los siguientes aspectos referidos al mercado y a la nego-
ciacion de los derivados crediticios:

* Este mercado ha permitido a sus participantes acumular enormes riesgos que,
debido a una falta de regulacidn, han estado ocultos a la vista de los regulado-
res, las contrapartes de las operaciones y los accionistas de las empresas sobre
las cuales se negociaban los contratos. Esta opacidad del mercado ha contri-
buido a los problemas experimentados en el mercado interbancario (por ejem-
plo, através de la iliquidez experimentada por los asi denominados activos toxi-
cos en la cartera de los bancos).

e El mercado de CDS ha favorecido el aumento de la “conectividad” de los mer-
cados financieros globales, posibilitando que la caida de un operador importan-
te tenga un significativo efecto domind, arrastrando a otros participantes. Tam-
bién cabe destacar las vinculaciones entre el mercado de CDS y sus activos
subyacentes, pues se han detectado manipulaciones en la prima de los CDS que
han afectado el mercado del activo subyacente. Algunos especuladores opera-
ban creando una falsa percepcion del riesgo de crédito de la entidad de referen-
cia, posibilitada a causa del bajo volumen negociado, lo que conllevaba a la
liquidacién o venta en corto de las acciones u obligaciones de la entidad.

* En cuanto al rol de transferencia crediticia de los CDS, estos parecieran haber
incrementado el riesgo financiero sistémico, en vez de reducirlo. En tal senti-
do cabe mencionar que:

o Silos riesgos son transferidos a terceros que no estdn en condiciones de afron-
tarlos, estos vuelven a los compradores de proteccion en la forma de riesgo
de contraparte. Cabe destacar que los riesgos asegurados suelen estar alta-
mente correlacionados con el riesgo de contraparte, generando que el segu-
ro pierda valor cuando mds se lo requiere, que es exactamente lo que se ha
observado durante la reciente crisis.

o Los CDS mono-linea son poco estandarizados y son negociados bilateral-
mente, en consecuencia cuentan con poca transparencia y liquidez. Por lo tan-
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to, es usual para algunos operadores cubrir el riesgo de contraparte que sur-
ge del contrato con otro CDS. Esto conlleva una complicada cadena de
exposiciones vinculadas, donde cada participante conoce a sus contrapartes
directas, pero no los eslabones mds alejados en dicha cadena. Como resulta-
do, la ubicacién del riesgo termina siendo desconocida para los participan-
tes del mercado y los reguladores.

o El mercado de CDS también estd expuesto a un riesgo operacional signifi-
cativo debido a (i) problemas de demoras (“backlogs”) de operaciones no
procesadas o no confirmadas, y (ii) la escasez de los activos subyacentes
para la entrega luego de ocurrido un evento crediticio.

o Los incumplimientos en el mercado de CDS pueden contagiar a los merca-
dos accionarios, al verse obligados los proveedores de proteccién a vender
activos para cumplir las obligaciones que surgen de estos contratos.

b) Mejoras en el tratamiento regulatorio de los derivados crediticios

Como consecuencia de la intensidad de la crisis, los lideres del G-20 realizaron en
noviembre de 2008 una cumbre sobre mercados financieros y la economia mun-
dial. Ahi se definieron medidas urgentes, sintetizadas a través de un plan de accién
para la implementacién de principios para la reforma. En la seccién correspon-
diente a supervision prudencial, uno de los puntos expresa que: “Los supervisores
y reguladores, en vista al préximo lanzamiento de servicios de contraparte central
para CDS en algunos paises, deberdn: acelerar los esfuerzos para reducir los ries-
gos sistémicos de los CDS y otras transacciones OTC de derivados crediticios;
insistir que los participantes en este mercado apoyen el uso de plataformas de nego-
ciacién electrénicas u operados a través de un mercado institucional para estos con-
tratos; expandir la transparencia del mercado de derivados negociados OTC; y
asegurar que la infraestructura para derivados OTC pueda soportar volimenes de
negociacion crecientes.”

El informe del grupo de trabajo establecido para tratar este y otros temas vin-
culados a la regulacion prudencial (WG-1) destaca que la negociaciéon de produc-
tos financieros innovadores negociados OTC, particularmente aquellos orientados
a transferir el riesgo crediticio (notablemente CDS y CDO), se habia expandido
rapidamente. En muchos casos, los inversores y otros interesados s6lo podian obte-
ner una minima informacién respecto a precios, volumen de negociacién, e inte-
rés abierto para estos productos evidenciando una falta de transparencia en varios
mercados OTC.
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Por otro lado el informe resalta que, en vista de los problemas que han invo-
lucrado a grandes jugadores en el mercado de CDS, debe ponerse el foco en los
riesgos sistémicos que éstos llevan aparejados (por ejemplo, la incapacidad de cier-
tos proveedores de proteccién de cumplir con sus obligaciones ha generado preo-
cupacién respecto de los potenciales efectos desestabilizadores del mercado de
CDS hacia otros ambitos de negociacién). También el deterioro de los mercados
crediticios ha incrementado la posibilidad de desembolsos de ciertos CDS, incen-
tivando a los compradores de proteccidn a solicitar margenes de garantia adicio-
nales. Estos llamados al margen han comprometido los balances de los proveedo-
res de proteccidn, y pueden haber forzado la venta de activos, contribuyendo a
generar presiones bajistas en el mercado accionario.

Como resultado de las observaciones anteriores, el WG-1 evalu6 que el inmi-
nente lanzamiento de contrapartes centrales (CCPs) para la liquidacion de los
derivados crediticios OTC es un paso importante hacia la reduccién del riesgo sis-
témico, dado que elimina el riesgo de contraparte. CCPs reguladas y bien admi-
nistradas deberfan contribuir a contener la caida de importantes participantes en
este mercado y facilitar una mayor transparencia a través del reporte de precios,
volimenes e interés abierto. El WG-1 también recomendé el uso de CCPs para otro
tipo de derivados que estdn siendo negociados en forma OTC. Para ello, sugiere
a la industria financiera tomar las medidas necesarias a tales fines, e incluso reco-
mienda la creacion de incentivos explicitos (por ejemplo, un cargo de capital mayor
para aquellas operaciones no canalizadas a través de una CCP). A efectos de fomen-
tar una mayor transparencia se propone también estandarizar los contratos y pro-
mover un acceso abierto a los servicios que ofrecen las CCPs.

4. Lineas de investigacion vinculadas con los derivados financieros
4.1 Valuacion de opciones y otros instrumentos derivados

Hacia fines de los afios 60’ existian restricciones tedricas que impedian el desarro-
llo de la teoria de derivados y en consecuencia cerraban la posibilidad a una
correcta valuacion y desarrollo de la mayoria de los productos derivados, tal cual
hoy los conocemos. Recién a partir de los afios 70°, principalmente debido a las
contribuciones tedricas de Black & Scholes (1973) y Merton (1973), se despeja el
camino para toda una serie de desarrollos posteriores. Estos documentos estuvie-
ron entre los mas influyentes de la teoria econdmica de esos afios y brindaron una
solucién analitica al elusivo problema de la valuacién de opciones financieras euro-
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peas. También, como vimos anteriormente, establecieron una conexién entre la
teorfa de las finanzas corporativas y la de los derivados financieros. A partir de
estos descubrimientos se generd un nuevo campo de estudio conocido como teoria
de los reclamos contingentes.

El modelo de Black-Scholes
Bajo los siguientes supuestos:

i) El activo subyacente S evoluciona de acuerdo a un proceso estocdstico cono-
cido como paseo aleatorio log-normal (0 movimiento browniano geométrico).

ii) La tasa libre de interés y la volatilidad son funciones del tiempo conocidas.

iii) No hay costos de transaccion asociados a la cobertura de una cartera.

iv) El activo subyacente no paga dividendos durante la vida de la opcidn.

v) No hay posibilidades de arbitraje.

vi) Se admite la venta en corto y existe negociacion continua del activo subyacente.

Es posible demostrar que un derivdo debe cumplir la siguiente ecuacion dife-

rencial:

+ S’c? + rS
ot /257 o
Esta es la conocida ecuacion diferencial de Black-Scholes. Si se imponen a la

ecuacioén diferencial condiciones de contorno, por ejemplo, para un call europeo:

G, = max(O,ST,‘/ —K), 2—? =1 para S grandes y g—g =0 para S chicas.

se obtiene la siguiente expresion analitica del valor del call :

2
¢=S, N(d,)~K e""N(d,) con d, = ln(SO/K“\(/%m DT\ 4 =d -oNT
o

El enfoque para la valuacién de opciones se ha basado en la posibilidad de sin-
tetizar un derivado mediante el uso de carteras dindmicas. Por ejemplo, Black &
Scholes (1973) y Merton (1973) replican el pago de un call a través de préstamos
en el mercado de dinero y la compra de una cantidad delta de acciones, debiendo
rebalancear la cartera en forma continua. Hasta la publicacién del documento de
Cox y Ross (1976) el uso de carteras replicantes fue la base para valuar opciones.
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Ellos introdujeron por primera vez el concepto de valuacién neutral al riesgo,
segun el cual la tendencia del activo subyacente podia ser reemplazada por la tasa
libre de riesgo. El marco tedrico para la valuacion neutral al riesgo fue provisto
unos afios después por Harrison y Kreps (1979). Este tltimo documento, sumado
a los de Harrison y Pliska (1981), sentaron las bases de lo que se llegd a conocer
como la teoria de representacion de martingalas, usada en varias ramas de la eco-
nomia financiera. En forma resumida, el principio detrds de esta teoria se basa en
lo siguiente: el pago futuro de un reclamo contingente, tal como una opcién sobre
una accion, dependerd de la evolucién de uno o mds activos bdsicos (acciones o
bono libre de riesgo). Usando estos activos basicos, uno puede intentar reconstruir
una estrategia de “rrading” que replique los pagos del derivado en cualquier esce-
nario futuro. Esta estrategia debe ser autofinanciada y satisfacer una condicién de
admisibilidad que impida cualquier oportunidad de arbitraje. Si la estrategia puede
ser disefiada, entonces el valor presente del reclamo serd igual al monto de dinero
necesario para establecerla. Si el reclamo original puede ser replicado de esta for-
ma, entonces su valor descontado por las denominadas probabilidades “ajustadas
por riesgo” resulta ser una martingala. En consecuencia su valor presente puede ser
calculado como la esperanza condicional de los futuros pagos descontados al pre-
sente. Este procedimiento de valuacion se conoce como el método de las martin-
galas. En varios casos la esperanza condicional puede ser calculada en forma expli-
cita, dado que conocemos las distribuciones de probabilidad involucradas; por
ejemplo, en varios casos el pago final es funcion de una variable aleatoria, cuya
distribucién se sabe normal bajo las probabilidades ajustadas por riesgo.

Esta teoria provee la base para gran parte de las investigaciones actuales sobre
derivados y en su momento ayudoé a establecer conexiones entre modelos de equi-
librio de valuacién de activos y modelos de no - arbitraje.

Harrison y Kreps establecen que el precio p, de un instrumento que realiza un
pago estocdstico X, con T > t es:

p, =E"[m (1)x,]

donde m(T) es el “kernel” de valuacién y P la medida de probabilidad original.
Bajo el supuesto de mercados completos, es posible rescribir esta expresion como:

P, :EQ[e_B’XT]

donde Q es la medida de probabilidad neutral al riesgo, y B, el factor de descuen-
to. En gran parte de los trabajos de investigacién durante los primeros afios se
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T
elegia como numerario a B, = _[rxds , también denominada la cuenta de mercado

t

de dinero (siendo r, la tasa instantdnea libre de riesgo). Geman, Karoui y Rochet
(1995) muestran que también puede elegirse otro activo Y como numerario (por
ejemplo, precios de bonos sin cupdn, tasas forward, etc.) y que la medida de pro-
babilidad QY asociada queda definida por su derivada de Radon-Nikodym respec-
to a Q. Varios autores, entre los que podemos destacar a Brace, Gatarek y Musie-
1a (1997), desarrollan interesantes modelos de valuacion a través del uso del modelo
de mercado LIBOR.

Las investigaciones referidas a la valuacion de opciones también se han foca-
lizado en analizar el impacto en la valuacién cuando el activo subyacente se com-
porta como una difusién con saltos, siendo uno de los primeros trabajos el de
Merton (1976), que supone que el riesgo de saltos es diversificable. Otra linea de
investigacion corresponde en suponer que el activo subyacente estd sujeto a una
volatilidad estocdstica, para lo cual Hull y White (1987) proveen un marco para
valuar dichas opciones y es Heston (1993) quien obtiene una solucion cerrada.
Trabajos més recientes en esta linea corresponden a Bakshi, Cao y Chen (1997) y
Kallsen y Taqqu (1998).

En referencia a la valuacién de otros instrumentos derivados cabe mencionar
a Margrabe (1978) que generaliza el modelo de valuacién de Black & Scholes
para permitir valuar opciones de intercambio entre activos, Geske (1979) que obtie-
ne una solucién cerrada para la valuacién de opciones compuestas y Black (1976)
que propone un modelo para la valuaciéon de opciones sobre futuros. Posterior-
mente se pueden destacar las contribuciones de Cox, Ingersoll y Ross (1981),
Richard y Sundaresan (1981) y Jarrow y Oldfield (1981) que desarrollaron mode-
los para valuar futuros y forwards. Gran parte de la teoria trabajaba bajo el supues-
to de inexistencia del riesgo de contraparte en la valuacién de opciones y son
Hull y White (1985) los primeros que lo toman en cuenta. Por otro lado, Sun-
daresan (1991) y Duffie y Singleton (1997) desarrollan modelos para valuar
swaps. Mds recientemente, la teoria se orient6 a la valuacién de opciones ex6-
ticas, esto es aquellas dependientes del camino seguido por el activo subyacen-
te. En la mayoria de los casos los autores aplican la teoria cldsica de opciones
a estas especies y en algunos se han podido encontrar soluciones cerradas,
como ser Garman (1989) para opciones lookback y Kemna y Vorst (1990) para
opciones asidticas. Por su parte, Reiner (1992) ofrece elementos para valuar
Quantos, y Rubinstein (1991) elabor6 férmulas de valuacion para varias opcio-
nes exaticas.
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Otra linea de investigacion estuvo asociada a introducir costos de transaccion
y otras fricciones en la valuacién de opciones. Uno de los precursores fue Leland
(1985), que fue uno de los primeros en estudiar la replicacién de opciones en pre-
sencia de costos de transaccién. Por su parte, Constantinides y Zariphopoulou
(1999a y 1999b) proveen una teoria basada en una funcién de utilidad para esta-
blecer cotas a los precios de las opciones en presencia de costos de transaccion.
Otro aspecto analizado son las restricciones al apalancamiento provisto por las
opciones; en ese terreno se destacan las contribuciones de Boyle y Vorst (1992) y
de Broadie, Cvitanic y Soner (1999). Por otro lado, Detemple y Sundaresan (1999)
exploran el efecto de las restricciones para la negociacion de ciertas opciones (por
ejemplo, el caso de las opciones de compensacion ejecutivas que no pueden ser
ejercidas ni vendidas durante un cierto lapso de tiempo). Estos autores determi-
nan que estas limitaciones son conceptualmente equivalentes a una opcidn sin
restricciones sobre un activo subyacente cuya tendencia de largo plazo se ve redu-
cida por el pago de dividendos en forma continua.

4.2 Métodos numéricos de valuacion de instrumentos derivados

A pesar de que la formula de Black & Scholes marcé un antes y después en mate-
ria de valuacién de opciones, la rigidez de sus supuestos no permitia a los “prac-
titioners” la flexibilidad suficiente para su tarea. Es posible relajar un poco sus
supuestos para valuar opciones sobre activos subyacentes con pago de dividendos
continuos (por ejemplo, un indice accionario bien diversificado), opciones sobre
tipo de cambio y opciones sobre futuros a través de la férmula de Black. Pero si
se pretende valuar algo tan usual como opciones americanas, la férmula no ofre-
ce respuestas apropiadas. Es por ello que los avances de los métodos numéricos a
través de tres ramas: aproximaciones por diferencias finitas, arboles binomiales y
simulacién de Monte-Carlo sumado al aumento de las capacidades computacio-
nales, son los que permitieron un fuerte crecimiento de este mercado.

La idea bésica de los denominados métodos por diferencias finitas es “discre-
tizar” la ecuacion diferencial que rige el comportamiento del derivado, reempla-
zando las derivadas por diferencias finitas. Mostraremos el proceso aplicdndolo a
la ecuacién de Black-Scholes para un call europeo. Reemplazando x =In Sy f=C
en la férmula de Black & Scholes se obtiene:

_ 2
g:%oz gx§+(r_%cz) %_rc
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Considerando el espacio como una grilla finita con intervalos Ax y At puede
elegirse las derivadas finitas de acuerdo al llamado método explicito (tomando dife-

“ LL)

rencias centradas para las derivadas en y adelantadas respecto a “t”") obtenién-

dose:

CHUAtC” }552 G~ 2§+1]+Cl+lll ( / ) IH/H Crao —7Cy;

Esta expresion puede ser rescrita como:

C',j = puC;H,jH + pqurl,j +p,C

i+, j+1

( %G) py=1-At2— AL, p,=At 2( %6)

Pu= B AT AX R 2Ax

l\J

La férmula obtenida es equivalente a aproximar el proceso de difusién por un
arbol trinomial. Las condiciones de contorno adicionales para resolver la ecua-
cion en el caso del call europeo son:

¢, =max(0,5,,-K)

aC aC
— =1 para S grandes y — =0 para S chicas.
9 p & y 3 p

La grilla a la izquierda del gréafico representa los nodos involucrados en la
resolucién a través del método explicito.

Grafico 8: Métodos de diferencias finitas

Xj Xj Xj
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X X X
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Método explicito Método implicito Método Crank Nicholson

EIl método explicito es el numéricamente menos exigente pero adolece de una
restriccion: requiere para su estabilidad la siguiente condicion: Ax =6 +/3A¢ lo
que lo vuelve poco eficiente en muchos casos. Es por ello que algunos autores
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han propuesto otra metodologia de resolucién denominada método implicito. Este
método no sufre del problema de estabilidad antes mencionado, y plantea las dife-
rencias finitas de tal manera de obtener la siguiente expresion (gréfico 8, grilla
central):

l+1] l _y lj+1 2C +Q/ 1 ( /G ) 1]+1 Ij 1 I’Ci,j

esta ultima expresion puede ser reescrita como:

C

T+, j

=M

2Gu+0,G,+0G

lj+1 m 1,j-1

( Yzo) o o (o)

—1+At S+rAL, At|——
AX Pa= % 2Ax 2Ax

Las ecuaciones no pueden ser resueltas para j=-N+1,..... ,N-1 en cada I, por lo
cual se requieren de las condiciones de contorno: G, — C, , = Ay ¥ Cvu=Cn= A,

Por ejemplo, para un call: ;= S, , - S, » A, =0.

El método de Crank — Nicholson es un refinamiento del método implicito. Es
un método completamente centrado, pues reemplaza las derivadas con diferencias
finitas centradas en un paso de tiempo imaginario (i + 2 At). La precision del
método es O(Ax>+(At/2)?) y converge mas rapido que los métodos anteriores (gra-
fico 8 , grilla derecha).

Brennan y Schwartz (1978) fueron los primeros en aplicar métodos de dife-
rencias finitas a la valuacion de opciones y Geske y Shastri (1985) ofrecen una
comparacion entre la eficiencia de estos métodos.

Otro método numérico muy difundido y de féacil implementacién es el de los
arboles binomiales, propuestos inicialmente por Cox y Ross (1976). Ellos propo-
nen un modelo de evolucion del activo subyacente en forma de bifurcaciones, tal
como se exhibe en el grafico 9. El precio de un activo en el proximo periodo sélo
puede subir o bajar en un monto pre-especificado.!” Sin embargo, fue el trabajo de
Cox, Ross y Rubinstein (1979) el que permitié usar esta técnica para valuar opcio-
nes, al introducir el concepto de induccion reversa:? si se conocen los pagos de la
opcién a su vencimiento para cualquier estado de la naturaleza es posible ir cal-

19 Se denomina 4rbol multiplicativo si los nuevos precios surgen de multiplicar o dividir el precio
actual por un factor, o aditivo si con tal fin se le suma o resta un término fijo.

20 “Backwards induction”, en inglés.
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culando todos los nodos desde el periodo final hasta el actual. El gréafico 9 repre-
senta un arbol binomial multiplicativo en donde se observan varias trayectorias que
potencialmente podrian ser recorridas por el activo subyacente. Es interesante
comentar que en el limite (esto es At — 0 y n — %) se puede demostrar que el
marco tedrico de los drboles binomiales converge al de Black & Scholes, desta-
cando la similitud de ambos enfoques. Por ejemplo, la curva roja va convergien-
do a una trayectoria muy similar a la evolucion observada de una accién. La pre-
cision del método depende del nimero de pasos elegidos para la estimacion:
usualmente cuanto mayor sea, menor el error de estimacion.

Gréfico 9: Convergencia del método binomial a un GBM

~_ Movimiento Browniano
S“—u*S/ﬂ< / ALY O Geom étrico (GBM)
0 \ / < SO
S, = d’} —_

En el caso de usar un drbol binomial multiplicativo, suele elegirse un factor
multiplicativo “u” para la suba, y d = 1/u para la baja (ello brinda la ventaja de
obtener un arbol centrado). Una eleccidn habitual debida a Jarrow y Rudd (1983)
es tomar u = exp (oVA1), lo que permite vincular naturalmente la dispersién del
arbol con la volatilidad y el paso temporal elegido.

Para derivar la férmula recursiva se sigue un procedimiento similar al mencio-
nado en los modelos tedricos de valuacién de opciones: se arma una cartera con
una posicién vendida en el derivado y comprando una cantidad delta de acciones,
que resulta ser libre de riesgo. Por lo tanto, puede descontarse a la tasa libre de
riesgo, obteniéndose la siguiente férmula recursiva para ir estimando el valor de

la opcién en cada nodo del 4rbol:

(exp(r-Ar)—d)

f=explor-a)[0- 1, + 1= 0)- £, eon 0====—
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.
=] rids

Obsérvese la similitud de esta expresion con f = Ee’ X o Q se denomina

probabilidad neutral al riesgo: el valor de la opcién se calcula como el valor espe-
rado de la opcidn al vencimiento descontado a la tasa libre al riesgo.

La valuacién binomial permite obtener la prima de opciones europeas y ame-
ricanas facilmente, y se adapta también a la resolucion de varias opciones exati-
cas. Permite introducir variantes en forma simple, aunque no se ajusta bien para
la valuacién de opciones sobre miiltiples activos y opciones asidticas.

Finalmente presentaremos los métodos de valuacion a través del uso de la simu-
lacién de Monte-Carlo. Esta metodologia, aplicada al campo de las opciones impli-
ca aproximar la esperanza del valor final de la opcién a través de la siguiente expre-
sion (r constante):

r=eler]-33 e

En el caso particular de una opcién de compra (call) obtendriamos:

IS0 S e s k)
n'o n iz

Para aproximar este valor esperado a través de una simulacién, debemos gene-
rar una serie de precios finales Sy, St ,Sr', S donde n representa el nume-
ro de simulaciones que deseamos realizar. Cada Sy puede ser aproximado por la
siguiente férmula, compatible con un proceso de difusién browniano (Z; es una
variable aleatoria distribuida en forma normal estandarizada):

) (r—%02]T+GﬁZ,
Lo

Sy =S8,e

El estimador C estima la media muestral sobre un nimero n de replicaciones
independientes de pagos descontados. Para valores grandes de n, el error de C
estd distribuido aproximadamente en forma normal con varianza o.%/n, en donde
oc?= Var(C). |

Podemos estimar la varianza muestral: S}, = —— 2 (C,— C)*y en consecuencia

i=1

; Se
Y2 n

elijamos n, mejor estimaremos el valor real de la opcién.

elegir un intervalo de confianza (1-ct) como C + . Es obvio que cuanto mayor
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El método de Monte-Carlo se adapta bien a un amplio conjunto de opciones,
pero particularmente permite valuar ficilmente opciones asidticas y opciones sobre
muiltiples activos subyacentes. Sin embargo, no resulta efectivo para valuar opcio-
nes americanas.

Ya estamos en condiciones de discutir ventajas y desventajas entre el método
del arbol binomial y la simulacién de Monte-Carlo:

1. Una simulacién trabaja directamente con el modelo continuo lognormal y no
necesita para el activo subyacente una “discretizacién” como en el caso de los
arboles binomiales.

2. Los precios hallados mediante simulacién son valores estadisticos estimados
y pueden aplicarse las reglas de la estadistica a ellos, por ejemplo, podemos
obtener intervalos de confianza.

3. Siambos métodos son aplicables, el método binomial requiere de mucho menor
tiempo de maquina.

4.3 La extraccion de probabilidades neutrales al riesgo

Dado que el valor de una opcién va a depender del valor de su activo subyacente
en una fecha futura, parece obvio que el precio de mercado de la opcién deberia
poder proporcionar informacién valiosa vinculada al activo subyacente. Més pre-
cisamente el valor de la opcién debe contener informacién referida a la distribu-
cién de probabilidades que el inversor asigne al precio del activo subyacente para
una fecha futura. Esta es la idea bdsica asociada a la de extraccién de probabili-
dades neutrales al riesgo (RND, del inglés “Risk neutral distributions”).

Los actores del mercado financiero suelen interesarse en conocer las RND, ya
que les permite tener una impresién de las posiciones promedio del mercado en
los activos riesgosos y cotejarlas con las propias. A su vez los reguladores, parti-
cularmente los bancos centrales, también han demostrado interés en las RND de
las tasas de interés, ya que les permite anticipar un cuadro de las expectativas del
mercado frente a futuras decisiones de politica monetaria (ver recuadro y gréfico
que sigue).
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Nota del Banco de Inglaterra del aiio 2004 (extracto)

“...Ladivision de instrumentos monetarios y mercados del Banco de Inglaterra esti-
ma las ‘funciones de densidad de probabilidad’ (pdfs) para valores futuros de un
cierto nimero de activos financieros y commodities en forma diaria. Estas pdfs no
proveen necesariamente la probabilidad real de que el precio de un activo tome cier-
tos valores particulares en una fecha futura. En cambio, nos proveen una idea de
la probabilidad que los participantes del mercado asignan a diferentes resultados.
La metodologia usada para obtener las pdfs implicitas es descripta en un articulo
de Clews, Panigirtzoglou and Proudman en el “Bank of England Quarterly Bulle-
tin” (2000). Un supuesto importante en los cdlculos es que los participantes del mer-

cado no requieren compensacién por el riesgo (son neutrales al riesgo)....”

Pdfs implicitas en los precios de opciones sobre tasas en Libras a 6 meses - BoE

4

—12/11/2001 (media ajustada)

35 —8/18/03

Probabilidad (%)

1 15 2 25 3 35 4 45 5 55 6 65 7
Nivel (%)

Un importante activo contingente es el activo de Arrow-Debreu, que paga 1 si
se produce un estado particular de la naturaleza, o 0 en caso contrario. Los pre-
cios de estos activos se llaman precios de estado, y son directamente proporcio-
nales a la RND de ese estado (ver Cochrane 2001). En un continuo de estados, los
precios de estado son proporcionales a la funcién de densidad neutral al riesgo. A
pesar de que los activos de Arrow-Debreu son virtuales, Ross (1976) demuestra
que estos estados pueden sintetizarse a través del uso de opciones europeas. De
esta manera se establece una relacién entre los precios de las opciones y las RND.
Como ya se ha mencionado previamente, al descartar oportunidades de arbitraje,
Cox y Ross (1976) demuestran que las opciones pueden valuarse como si los
inversores fueran neutrales al riesgo. En consecuencia para un call europeo:
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c=e"TE?[max(S, - X)] = TmaX(ST -X)r(S,)ds, )

Se supone que la tasa r es constante durante la vida de la opcidn, siendo X su
precio de ejercicio y Q la medida de probabilidad neutral al riesgo. En principio esta
expresion podria ser usada para valuar el call si uno conociese la verdadera distri-
bucién (Black & Scholes la suponen log-normal y obtienen una solucién cerrada).

Por otro lado, Breeden y Litzenberger (1978) proponen una estrategia del tipo
“Butterfly spread”, esto es:

a) 1 Call comprado con X = Sy - AS;
b) 2 Call vendidos con X = S;
¢) 1 Call comprado con X = Sy + AS;

Su valor es:

_ {c(ST +AS,,7)-c(S, ,r)} - {c(ST T)-c(S, -AS, ,‘r)}

AS,

Y graficamente puede verse facilmente que a medida que AT— 0 la estrate-
gia converge al activo de Arrow-Debreu que paga 1 cuando el activo termina
valiendo S;.

Area = AS
/>< R

S;-AS; S, s HAS,

T
“Delta de Dirac”

Si compramos 1/AS; de este portafolio y AS;— 0, el precio de la cartera con-

verge a:
Lim P(ST’T’AST) _ aZC(X)| —e T 'f(ST) 2)
a0 AS, x| o
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Esta tltima expresion también puede obtenerse directamente de (1):

c(X.1)= ”fmax (S, - X,0)£(S, )ds,

ac(X t [ I £(s }
%w'”f(sr)

Este es un resultado fundamental pues, como veremos mds adelante, permite
encontrar una expresiéon empirica relevante para c(X,t) sin asumir previamente
una distribucion de f(S;). No existe atin consenso con respecto a la mejor técnica
para extraer las RND. Cooper (1999) y Jondeau y Rockinger (2000) han compa-
rado una serie de técnicas, pero no han podido establecer conclusiones definiti-
vas. La técnica mds bésica consiste en construir histogramas, que representan una
grosera representacion de la RND, en base a una version discreta de la ecuacion
diferencial (2):

Aels, +a8, 2)=c(s, ) -{e(s, 7)- (s, - s, 1)}

AS,?

f(ST)=e

X=S;

Otra forma simple de estimar la RND consistiria en obtener una expresion
funcional de ¢(X) y resolver directamente la ecuacién diferencial (2). Para obte-
ner una expresion diferenciable para f(S;), seria necesario que c(X) sea tres veces
diferenciable, pero ello no es posible a partir de la informacién de mercado, dado
que los datos son discretos (ver cuadro siguiente). Por lo tanto, se debe necesaria-
mente interpolar la curva c¢(X), lo que suele ser poco eficiente debido a que peque-
flos cambios en la interpolacién se amplifican al diferenciar.



Instrumentos Derivados

145

La sonrisa de volatilidad

De todos los pardmetros que determinan el precio de una opcién con la férmula de
Black & Scholes f =f (S, K, o, 1, 8, T), el inico que se puede considerar no obser-
vable es la volatilidad del activo subyacente o. Usualmente se estima este pardme-
tro (por ejemplo, calculando el desvio de los retornos del activo para un horizonte
dado, aunque ello no necesariamente corresponde a la volatilidad actual o instan-
tdnea) y se lo reemplaza en la férmula de Black & Scholes para obtener el valor de
la opcidn. Sin embargo, se puede invertir el problema y usar los precios de las opcio-
nes en el mercado para obtener, formula de Black & Scholes mediante, la volatili-
dad correspondiente a estos precios. El pardmetro asi determinado se conoce como
volatilidad implicita: Oy, = Oy, (S, , K, 0,1, 8,T), y puede ser representado eli-
giendo una serie de opciones sobre el mismo activo subyacente con la misma
madurez, en funcién de los diversos precios de ejercicio. Como resultado suele obte-

nerse una curva (ver figura), conocida como sonrisa de volatilidad.

100%-

90% 4
80% 4
70% -
60% 4
50% 1. -
40% 4 -

Volatilidad

30% -
20% 4

10% |

0%

27‘28‘29‘30‘31‘32‘33‘34‘35‘36‘37‘38‘39‘40‘
Precio de Ejercicio
Lo llamativo es que en teoria deberia observarse una linea horizontal, debido
a que la volatilidad del activo subyacente es Unica. La aparicién de la sonrisa de
volatilidad de alguna manera captura todos los problemas vinculados a la valua-
cion de opciones: la falta de liquidez para opciones muy at-the-money o out-of-
the-money, los supuestos limitantes de la formulacién de Black & Scholes y una

pobre especificacidn del proceso estocdstico del activo subyacente.

Shimko (1993) resuelve este problema interpolando directamente la sonrisa de

volatilidad implicita que surge de aplicar la férmula de Black & Scholes para

futuros sobre tasa de interés. Obsérvese que partiendo de dicha férmula y deri-

vando dos veces se obtiene:



146 Progresos en Finanzas

c=e [ FO(d,(X))-K¢(d,(X))]

dc —rT -7 do
= D(d,)+(e Xﬁ<b(d2))a—x

’e . 1 2d,\oo (dd, Xt (80‘)2 o’
x: ¢ cD(dZ)L;X\EJr( c JBXJ{ o oxX "L(Xﬁ)zﬁx2

Obsérvese que a partir de esta ultima expresion, en el caso de tomar una vola-
tilidad constante, se recupera para S; una distribucién log-normal (todas las deri-
vadas parciales se anulan). Para resolver esta ecuacion diferencial en presencia de
una sonrisa de volatilidad, Shimko la supone parabdlica (aunque esta especifica-
cién carece de la suficiente flexibilidad para producir buenos ajustes):

o=A+AX+AX

Campa, Chang y Reider (1997) proponen el uso de “splines” cuibicas, aunque
esta alternativa no cumple con ser 3 veces diferenciable, ya que es continua por
tramos y produce quiebres en la RND resultante. En Argentina la aplicacion de
esta técnica a las acciones de Acindar el 16/6/05 produjo el siguiente resultado:

0.0 - - e e e

B

0.07 Frmrmmmmrmmmmmmnnnenenmnmnee e LN
—Distr. Black Sholes —— Distr. empirica

0.06 4 -nnmnmemmmmmmmmmmmemnmeee
[ R L Ll R R

T £ e

0.03 -evmrmmmmmmmm e\

Funcién densidad probabilida

0.02 --nmrmmmmmmmm e L\ e

11 L N T T RTRTE

51 53 55 57 59 61 63 65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 85
Precio de ejercicio

Por otro lado, Rubinstein (1994) y Jackwerth y Rubinstein (1997) usan arbo-
les binomiales implicitos para extraer las RND. Para ello hacen uso de un proce-
so de optimizacion que implica resolver el siguiente problema:
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min{Z(Pj —Pj')2 }, sujetoa 3. P;=1yP,
i

J

§'<S<S° conS=(d’2Pij]/r’
j
¢ <¢;<cf,dondec, :(ZP] max(O,Sj—Ki)J/r’,parai:I, m
j

siendo P, la probabilidad implicita (posterior) de llegar al nodo final j, y P| la pro-
babilidad preespecificada (previa) de llegar a dicho nodo, S, y S, son los precios
“ask” y “bid” respectivamente del activo subyacente, c; los valores de diversos
calls, “d” los dividendos y “r” la tasa libre de riesgo.

Otra metodologia consiste en asumir un proceso estocdstico paramétrico para
el activo subyacente (por ejemplo, log-normal), lo cual implicard una funcién de
densidad al momento T, determinando la RND. Condicionado al valor de los
pardametros del proceso, puede obtenerse una féormula de valuacion de la opcién a
partir de (1). Finalmente se estiman los pardmetros mediante cuadrados minimos
ajustando los precios de mercado de la opcion. Malz (1996) asume un proceso de
difusion con saltos, y muestra que la RND es una log-normal doble, mejorando en
parte las limitaciones empiricas observadas a través del uso del modelo de Black-
Scholes. El problema con esta técnica es que en contadas ocasiones se tiene una
expresion cerrada de la RND. Luego, a efectos de extraer la RND, el analista se
ve bastante limitado en la eleccién del proceso estocdstico del subyacente, limi-
tando la capacidad de la RND de capturar todas las caracteristicas de los precios
de mercado.

Otra alternativa, intimamente asociada con la anterior consiste en suponer direc-
tamente una forma paramétrica para la RND. Usualmente se usa una mezcla de
dos o tres log-normales, por ejemplo, Melick y Thomas (1997) emplean una doble
log-normal que es la misma técnica usada por el Banco de Inglaterra:

{(ms, Dq)/ +(] 6) 1 {(lns, 41)/

q(S;)= 2[9 L(e,,B,; S, )|=6 - . ﬁzr

,ﬁr

Su ventaja es la simplicidad, pero al costo de ser muy inflexible y producir quie-
bres y picos pronunciados en las RND.

Ait-Sahalia, Wang y Shared (2001) desarrollan un enfoque no-pardmetrico que
practicamente evita imponer restricciones paramétricas al proceso subyacente, pero
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con la contrapartida de un alto costo computacional. Ello implica el uso de series de
tiempo y en consecuencia se precisa que el proceso estocdstico del subyacente sea
estable.

A esta altura cabe destacar que la existencia de la aversidn al riesgo hace que
las RND difieran de la “verdadera” distribucién de probabilidad del proceso sub-
yacente encontrada mediante estas técnicas. Por lo tanto si se compara la densi-
dad de probabilidad surgida de los retornos histdéricos con la RND es posible esti-
mar implicitamente la aversion al riesgo. Para una discusién en profundidad del
tema se sugiere referirse a Ait-Sahalia y Lo (2000) y Jackwerth (2000).

5. Conclusiones

Las contribuciones tedricas de Black y Scholes (1973) y Merton (1973) han des-
pejado el camino para toda una serie de lineas de investigacién en el terreno de
los activos contingentes. Estos documentos estuvieron entre los mds influyentes
de la teoria econdmica de esos afios y han contribuido a generar un nuevo campo
de estudio en las finanzas, la ingenieria financiera. Sumado a ello, la difusion de
métodos numéricos apropiados y los desarrollos tecnolégicos han generado un
crecimiento exponencial en la negociacidon de productos derivados cada vez mas
complejos. Estos han posibilitado a muchos agentes cubrir los riesgos que no
deseaban, pero como contrapartida han permitido a ciertas instituciones tomar enor-
mes riesgos a través del apalancamiento que estos productos permiten. Ello ha
conllevado a desastres financieros que han tomado estado publico, obligando a
los entes de contralor a tomar las acciones correctivas adecuadas.

La literatura sobre derivados en la dltima década se ha focalizado en la imple-
mentacién de modelos de valuacién, utilizados por empresas del drea financiera
con diversos grados de sofisticacion en sus actividades diarias de valuacion y cober-
tura. Sin embargo, no se han observado avances conceptuales significativos en
esta area desde las contribuciones producidas durante la década del 80’; la mayor
parte de los desarrollos se produjo en el drea computacional y de implementacidn.

Un interesante aspecto de los productos derivados es su capacidad para extraer
informacién financiera. En particular se ha presentado como obtener informacién
crediticia del emisor de un instrumento financiero a través de la cotizacién de
CDS y como el andlisis de los precios de opciones financieras permiten recons-
truir la distribucién de probabilidades del activo subyacente.



Instrumentos Derivados 149

Referencias

Ait-Sahalia y Lo (2000), “Non-parametric risk management and risk aversién”, Journal of Econome-
trics, vol.94, p-9-51.

Ait-Sahalia, Wang y Shared (2001), “Non-parametric estimation of state-price densities implicit in finan-
cial asset prices”, The Journal of Finance, vol. LIII, 2.

Bakshi, Cao y Chen (1997), “Empirical performance of alternative option pricing models”, Journal of
Finance 52, 2003-2049.

Banco Central de la Republica Argentina (BCRA): “Texto Ordenado de Capitales Minimos de las
Entidades Financieras”

BCBS (1988): Comité de Supervision Bancaria de Basilea: “International Convergence of Capital Mea-
surement and Capital Standards” , Julio.

BCBS (2006): Comité de Supervisién Bancaria de Basilea: “Convergencia internacional de medidas
y normas de capital. Marco revisado - Version integral”, actualizado a Junio 2006.

BCBS (2008): Comité de Supervisién Bancaria de Basilea - The Joint Forum: “Credit Risk Transfer
Developments from 2005 to 2007 - Consultative Document”, Abril 2008

BCBS - IMCR (2008): Comité de Supervision Bancaria de Basilea — Research task force (RTF) sobre
la interaccién del riesgo de mercado y el riesgo de crédito (IMCR): “Mensajes de politica sobre
la interaccion entre riesgo de mercado y riesgo de crédito”.

BIS (2005): BIS Quarterly Review, D’Amato & Gyntelberg: “CDS index tranches and the pricing of
credit risk correlations”.

BIS (2009): Monetary and Economic Department: “OTC derivatives market activity in the second half
of 2008”.

BIS BPI (2009): “79vo Informe Anual - 1/4/08-31/3/09 - Cap.II: La crisis financiera internacional”.

Black (1976), “The pricing of commodity contracts”, Journal of Financial Economics 3, 167-179.

Black F. y Scholes M. (1973), “The pricing of options and corporate liabilities”, Journal of political
economy 81, 637-654.

Bonfim (2005): “Understanding credit derivatives and related instruments, Elsevier Academic Press.

Boyle P.y Vorst T. (1992), “Option replication in discrete time with transactions costs”,

Journal of Finance 47, 271-293.

Brace, Gatarek y Musiela (1997), “The market model of interest rate dynamics”, Mathematical Finan-
ce 7,127-154.

Breeden y Litzenberger (1978), “Prices of state-contingent claims implicit in option prices”, Journal
of Business 51, p.6121-651.

Brennan y Schwartz (1978), “Evaluating natural resource investments”, Journal of Business 58, 35-
57.

Broadie M., Cvitanic J. y Soner S. (1999), “Optimal replication of contingent claims under portfolio
constraints”, Review of Financial Studies 11, 59-79.

Buffett (2002), “Warren Buffett’s letter to Berkshire shareholders.”

Campa, Chang y Reider (1997), “ERM bandwidths for EMU and after: evidence from foreign exchan-
ge options”, NBER Working Paper No.6179.

Clews, Panigirtzoglou and Proudman (2000), “Recent developments in extracting information from
options markets” Bank of England Quarterly Bulletin: February 2000.

Cochrane (2001), “Asset pricing”, Princeton University Press.

Constantinides G. y Zariphopoulou T. (1999a), “Bounds on prices of contingent claims in an intertem-
poral economy with proportional transactions costs and general preferences”, forthcoming.



150 Progresos en Finanzas

Constantinides G. y Zariphopoulou T. (1999b), “Bounds on derivative prices in an intertemporal set-
ting with proportional transactions costs and multiple securities”, Working paper, Graduate Scho-
ol of Business, University of Chicago.

Cooper (1999), “Testing techniques for estimating implied RNDs from the price of European-style
options”, Bank of England working papers.

Cox y Ross (1976), “The valuation of options for alternative stochastic processes”, Journal of Finan-
cial Economics, 3, 144-166.

Cox, Ingersoll y Ross (1981), “The relation between forward prices and futures prices”, Journal of
Financial Economics 9, 321-346.

Cox, Ross y Rubinstein (1979), “Option pricing: a simplified approach”, Journal of Financial Econo-
mics, 7, 229-263.

Detemple J. y Sundaresan S. (1999), “Valuation of non traded options: A binomial approach”, Review
of Financial Studies 12, 835-872.

Duffie y Singleton (1997), “An econometric model of the term structure of interest rate swap yields”,
Journal of Finance 52, 1287-1323.

Fitchratings (2006): “Special report — CDx Survey”, www fitchratings.com

FSA (2008) — UK, Financial Services Authority, FSA Handbook: ‘“Prudential sourcebook for Banks,
Building Societies and Investment Firms”

FSI World (2008) — Turmoil terminology — Part I & II

G-20 WG-1 (2009): G20 Working Group 1 “Enhancing Sound Regulation and Strengthening Trans-
parency - Final Report”, March 25, 2009.

Garman (1989): “Recollection in tranquility”, Risk Magazine, March 1989, p.16-19.

Geman, Karoui y Rochet (1995), “Changes of numeraire, changes of probability
measures, and pricing of options”, Journal of Applied Probability 32, 443-458.

Geske y Shastri (1985), “Valuation by approximation: a comparison of alternative option valuation tech-
niques”, J.Fin. & Quant. Analysis, 20, 45-71.

Geske (1979), “The valuation of compound options”, Journal of Financial Economics 7, 63-81.

Gorton (2008), “The Panic of 2007”, documento preparado para la conferencia de Jackson Hole en la
Reserva Federal de Kansas City de Agosto de 2008.

Greenspan (1999), “Remarks by Chairman Alan Greenspan: Financial derivatives” before the Futures
Industry Association, Florida, March 19, 1999 FED 1999,

Hakenes & Schnabel (2009): “The Regulation of Credit Derivative Markets”, en “Macroeconomic
Stability and Financial Regulation: Key Issues for the G207, Editado por Mathias Dewatripont,
Xavier Freixas and Richard Portes.

Harrison y Kreps (1979), “Martingales and arbitrage in multiperiod securities markets”, Journal of
Economic Theory 2, 381-408.

Harrison y Pliska (1981), “Martingales and stochastic integrals in the theory of continuous trading
Stochastic Processes and Their Applications™ 11, 215-260.

Heston (1993), “A closed form solution for options with stochastic volatility with applications to bond
and currency options”, Review of Financial Studies 6, 327-343.

Hull (2008), “Options, futures and other derivatives (7th Edition)”, Prentice Hall.

Hull y White (1985), “The impact of default risk on the prices of options and other derivative securi-
ties”, Journal of Banking and Finance 19, 299-322.

Hull y White (1987), “The pricing of options on assets with stochastic volatilities”, Journal of Finan-
ce 42, 281-300.

10SCO (2009): “Unregulated Financial Markets and Products - Consultation Report”, Technical Com-
mittee of IOSCO, May 2009.



Instrumentos Derivados 151

ISDA (2003) — “ISDA Credit Derivatives definitions” y su apéndice A.

ISDA (2007) — International Swap and Derivatives Association: “Market Survey historical data”,
http://www.isda.org/statistics/index.html

Jackwerth y Rubinstein (1996), “Recovering Probabilities and Risk Aversion from Options Prices and
Realized Returns”, Journal of Finance 51, 5, 1611-1631.

Jackwerth (2000), “Recovering risk aversion from option prices and realized returns”, The Review of
Financial Studies, 13, pp.433-451.

Jarrow y Oldfield (1981), “Forward contracts and futures contracts”, Journal of Financial Economics
9,373-382.

Jarrow y Rudd (1983), “Option Pricing”, Homewood, Illinois: Richard Irwin.

Jondeau y Rockinger (2000), “Reading the smile: the message conveyed by methods which infer risk
neutral densities”, Journal of International Money and Finance, 19, pp.885-915.

Kallsen y Tagqqu (1998), “Option pricing in ARCH-type models”, Mathematical Finance 8, 13-26.

Kemna y Vorst (1990), “A pricing method for options based on average asset value”, Journal of Ban-
king and Finance 14, 113-129.

Lehman (2001): Structured Credit Research, Dominic O’Kane: “Explaining Credit derivatives Credit
Derivatives Explained: Market, Products, and Regulations.”

Lehman Brothers (2003): “Guide to Exotic Credit Derivatives” — Risk Waters Group.

Leland H. (1985), “Options pricing and replication with transactions costs”, J. of Finance 40, 1283-
1301.

Malz (1996), “Using options prices to estimate re-alignment probabilities in the European Monetary
System: the case of Sterling-Mark”, Journal of International Money and Finance, 32, pp.91-115.

Margrabe (1978), “The value of an option to exchange one asset for another”, J. of Finance 33, 177-
186.

Melick, W R and Thomas, C P (1997), ‘Recovering an asset’s implied pdf from options prices: an
application to crude oil during the Gulf Crisis’, Journal of Fin. and Quant. Analysis, Vol 32, 1, p.
91-115.

Merton (1973), “Theory of rational option pricing”, Bell Journal of Economics 4, 141-183.

Merton (1974), “On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates,” Journal of
Finance, 29, May.

Merril Lynch (2006): Credit Derivatives Handbook 2006 — Vol.1.

Merton (1976), “Option pricing when underlying stock returns are discontinuous”, Journal of Finan-
cial Economics 3, 125-144.

Marek, Musiela, and Marek Rutkowski, 1997, Martingale Methods in Financial Modelling.

Neftci, S. “An introduction to the Mathematics of financial derivatives”, Academic Press, 1996.

Reiner (1992), “Quanto mechanics”, RISK 5, 59-63.

Richard y Sundaresan (1981), “A continuous-time equilibrium model of forward prices and futures
prices in a multigood economy”, Journal of Financial Economics 9, 347-371.

Rubinstein (1991), “Exotic options”, Working paper, University of California, Berkeley.

Rubinstein (1994), “Implied binomial trees”, Journal of Finance, vol.49, 3, pp.771-818

Shimko, D C (1993), ‘Bounds of probability’, RISK, Vol 6, 4, pages 33-37.

Sundaresan (1991), “The valuation of swaps,” in Sarkis Khoury, ed.: Recent Develop- ments in Inter-
national Banking and Finance (Elsevier Science Publishers, B.V., [North-Holland]).

Sundaresan (2000), “Continuous-Time Methods in Finance: A Review and an Assessment”, The Jour-
nal of Finance, Vol. 55, No. 4, pp. 1569-1622

Ross (1976), “Option and efficiency”, Quarterly Journal of Economics 90, p.75-89.

G-20 (2009 — a): “Progress Report on the Actions of the Washington Action Plan, 2 April 2009”.



152 Progresos en Finanzas

G-20 (2009 —b): “Working Group 1: Enhancing Sound Regulation and Strengthening Transparency”,
Final Report March 25, 2009.

Siems (1997), “10 Myth about financial derivatives”, Cato Policy Analysis No.283.

Willmott, P. “Derivatives, the theory and practice of financial engineering”, John Wiley & Sons, 1998.



DESARROLLO FINANCIERO, CRECIMIENTO Y CRISIS!

JosE MAR{A FANELLI
CEDES

1. Introduccion

La pregunta central que motiva este trabajo es: ;por qué deberia un pais preocu-
parse por su nivel de desarrollo financiero? Se trata de una pregunta simple, pero
su simplicidad es s6lo aparente. Responderla supone abordar tres cuestiones que
plantean dificultades analiticas de peso:

1. ;Cudles son las funciones que cumplen las finanzas en la economia?

2. ;Qué condiciones debe reunir un sistema financiero para desempefar esas
funciones satisfactoriamente?

3. (Cudles son los factores que impulsan (o impiden) el desarrollo del sistema
financiero?

Una buena parte de los progresos en el conocimiento financiero se relaciona
de manera directa con los esfuerzos por contestar estas tres preguntas. El propd-
sito de este capitulo es pasar revista a los progresos analiticos mads recientes pero
sin perder de vista la perspectiva aplicada que nos motiva.

La eleccién de un punto de vista es ineludible, ya que seria imposible evaluar los
progresos de una disciplina del conocimiento sin definir qué se quiere conocer. Nos-
otros hemos elegido evaluar la teorfa financiera en funcién de su capacidad para ayu-
dar a la sociedad a resolver el problema practico de cudnto ocuparse de las finanzas.
Una preocupacion que también podriamos reformular asf: ; por qué el desarrollo finan-
ciero deberfa formar parte de los objetivos de la politica de desarrollo econémico,
junto con otros objetivos mas obviamente relacionados con el mismo, como la edu-
cacion, el combate a la pobreza o la promocién de la innovacién tecnoldgica?

! Deseo agradecer especialmente a Ramiro Albrieu por sus contribuciones en lo que hace a aportar y
discutir bibliografia e intercambiar ideas. También estoy agradecido por la asistencia de Federico
Grinberg y los comentarios de Jorge Saumell.
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Un beneficio adicional que esperamos obtener al partir de una pregunta apli-
cada para evaluar el avance de la disciplina es evitar la auto-referencia: juzgar el
progreso en base a los estandares que establece la propia comunidad de expertos
que trabaja en el tema. Por supuesto, con esto no pretendemos eliminar el control
de calidad que sélo un experto puede realizar. S6lo buscamos acotar el error de
asumir que si la calidad del producto es alta, el producto debe estar en condicio-
nes de satisfacer los gustos del consumidor. No tenemos dudas de que la literatu-
ra que revisaremos ha sido producida por una comunidad que cuenta con contro-
les de calidad bastante desarrollados. Pero no esta tan claro que el producto se
esté adaptando de manera 6ptima a las necesidades de los usuarios del conoci-
miento, en este caso representadas por las preguntas de orden practico que hemos
explicitado.

A la hora de establecer un principio para ordenar la discusién, nos parecio
natural utilizar como guia las tres preguntas antes formuladas. Por ello, a modo de
orientacion general para la lectura de este ensayo, quiza valga la pena anticipar
dos de los resultados mds interesantes que surgieron de nuestra revision de los
esfuerzos de investigacion relativos a esas preguntas. El primero es que el grado
de progreso en relacién con cada una de las tres preguntas ha sido muy dispar.
Los avances atinentes a la pregunta / son muy superiores a los registrados en rela-
cién con las otras dos. El segundo es que, como fruto de los esfuerzos para ampliar
y mejorar la evidencia empirica sobre los sistemas de intermediacién, estd cam-
biando la concepcion del desarrollo financiero. En particular, si bien se mantiene
la visién de que el desarrollo financiero puede contribuir al crecimiento y a otros
objetivos del desarrollo, estd ganando fuerza la idea de que es necesario prestar
mayor atencién a las disfuncionalidades que presentan los sistemas financieros en
su evolucién. En el plano analitico esto implica que no alcanza con mostrar por
qué son valiosas las funciones que cumple el sistema financiero; también hay que
estudiar los fendmenos de inestabilidad, crisis y estancamiento financieros y dise-
flar herramientas de politica para enfrentarlos. Naturalmente, junto con este cam-
bio de percepcidn respecto del proceso de desarrollo financiero y sus desafios esta
cambiando el tipo de respuesta que los usuarios del conocimiento demandan para
las tres preguntas bajo andlisis.

Los avances en relacién con la pregunta / han mejorado significativamente
nuestra comprension de cudles son las funciones que cumplen las finanzas en la
economia. Tradicionalmente, los estudios se habian concentrado en analizar el rol
de la intermediacién financiera en la asignacion de los recursos a través del tiem-
po y los estados de la naturaleza. Pero, en los tltimos treinta afos, se han realiza-
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do hallazgos importantes sobre los canales a través de los cuales la actividad
financiera contribuye a promover la productividad y, por ende, a sostener el cre-
cimiento econdémico. En relacion con esto sobresalen nitidamente los aportes de
la escuela de pensamiento que Levine (1997) llamé “funcional”’; denominacion que
encuentra su justificacion en el hecho de que esa escuela desplazo el centro de aten-
cién desde el andlisis de instrumentos y entidades financieras, como era tradicio-
nal, hacia el problema mds general de identificar las funciones esenciales de las
finanzas en la economia. Para la escuela funcional, las organizaciones, mercados
e instrumentos financieros son el resultado de las estrategias que implementan los
agentes econdmicos para minimizar el costo de realizar transacciones financieras
en un mundo con fricciones originadas en los costos de agencia y de informacién.
Asi, como lo que define a las finanzas son sus funciones y no sus instrumentos,
puede haber mds de una estructura de intermediacién que sea apropiada para rea-
lizar un conjunto de funciones financieras que si es dnico.

Los avances relativos a la pregunta 2 son mds modestos. El nivel de compren-
sién de la funcionalidad de la estructura financiera en tanto que sistema no es
comparable a la de los aspectos microeconémicos de esa estructura. Cabe subra-
yar, no obstante, que esta afirmacion no estd motivada por el hecho de que exista
escasez de trabajos referidos a fendmenos financieros de caricter sistémico. De
hecho, las repetidas crisis en los paises emergentes —y en algunos desarrollados
como Suecia, Finlandia y Japén— generaron una enorme cantidad de estudios de
caso y modelos sofisticados que, sin dudas, hay que inventariar entre los logros
recientes.

2 Cabe aclarar, ademds, que la preocupacién por la estabilidad financiera tiene una larga y prestigiosa
tradicion, que incluye, por ejemplo, a Fisher (1933), Kindlerberger (1978) y Minsky (1975, 1994). Sin
embargo, solo esporddicamente esa preocupacion ha ocupado un lugar central en la agenda de inves-
tigaciones y ello normalmente ocurrié en periodos de crisis en los paises desarrollados. Como en el
periodo de Bretton Woods las crisis fueron muy poco frecuentes, los sistemas financieros estaban muy
regulados y los flujos de capital eran practicamente inexistentes, no sorprende que durante tal periodo
la teorfa financiera mostrara un sesgo hacia el anlisis de los fendmenos financieros concebidos en equi-
librio y bajo el supuesto de que el funcionamiento de los mercados es inherentemente estable. Ade-
mds, los estudios sobre estabilidad financiera estaban motivados en gran parte por la necesidad de
comprender los desequilibrios macroeconémicos de corto plazo. No habia una preocupacion por estu-
diar sistemdticamente las conexiones entre estabilidad y desarrollo financiero a largo plazo. Si bien la
frecuencia de crisis aumentd durante la segunda globalizacion, lo cierto es que ello ocurrié en el mar-
co de la “gran moderacién” del ciclo. En ese contexto, como las crisis ocurrian sobre todo en los pai-
ses emergentes, el estudio de la estabilidad quedo6 relegado a un capitulo especial, aislado de la
corriente principal de la teoria financiera.
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El problema radica en que un buen niimero de los hechos documentados en
los trabajos sobre inestabilidad y crisis simplemente no deberian ocurrir si los mode-
los candnicos de finanzas fueran correctos. En consecuencia, para estar en condi-
ciones de dar cuenta de episodios de inestabilidad financiera, los modelos expli-
cativos mads recientes tipicamente incorporan supuestos que no son consistentes
con el corpus principal de la teorfa financiera. Esta inconsistencia se expresa, como
veremos, de muchas formas. Una que subrayaremos en nuestro andlisis es la difi-
cultad para dar cuenta de los fenémenos de liquidez y su prociclicidad en el mar-
co de la teorfa: muchas veces la literatura trata como un enigma el hecho de que
el precio de un activo financiero esté influido no sélo por variables fundamenta-
les sino, también, por el grado de liquidez del papel (ver Amihud, 2005 y Madha-
van, 2002). Esta cuestion, por otro lado, dista de ser s6lo un problema tedrico:
muchos autores familiarizados con crisis emergentes y problemas sistémicos lla-
maron la atencién sobre la necesidad de complementar las regulaciones micro-
prudenciales con regulaciones macro-prudenciales, pero tuvieron escaso eco en una
comunidad poco entrenada en integrar la vision sistémica con la microeconémica
(ver Ocampo, 2003, Ocampo and Griffith-Jones, 2009).

En lo que hace a la pregunta 3, la revision de la literatura sugiere que, proba-
blemente, es el drea que registré el menor avance: atn es poco lo que se sabe
sobre las causas del desarrollo y el subdesarrollo financiero. En realidad, la con-
cepcidn del desarrollo financiero como un problema en si mismo es relativamen-
te reciente. Su lugar en la agenda de investigaciones fue tempranamente reivindi-
cado por Hicks (1969) y Gurley y Shaw (1960), quienes abogaron por incluir el
estudio de las hojas de balance y la génesis de los instrumentos financieros en la
teoria monetaria de su época. Pero ese lugar s6lo empieza a consolidarse después
de la aparicién de los trabajos pioneros de McKinnon (1973) y Shaw (1973), que
colocan la cuestion de como lograr una mayor profundizacién financiera en los pai-
ses en desarrollo en el centro de la escena. Antes de estos trabajos, la idea impli-
cita era que, o bien las finanzas no importaban o bien su expansién se producia
naturalmente junto con el crecimiento de la economia (Robinson, 1952). Més recien-
temente, el desarrollo financiero recibié una mayor atencién como reflejo del
renovado interés por el rol de las instituciones en el crecimiento, pero los resulta-
dos distan de ser generalmente aceptados.

Somos conscientes de que, en la coyuntura actual, un ensayo de estas carac-
teristicas tiene alta probabilidad de devenir obsoleto algo mds rapidamente de lo
que es habitual. La crisis financiera en los paises avanzados estd ofreciendo
nueva evidencia, se estd acumulando una variedad de lecciones de politica y
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economistas muy destacados estdn dedicados a analizar estas cuestiones. Sin
embargo, creemos que ello no le resta valor a intentar un balance de los progre-
sos de la teoria del desarrollo financiero y las crisis. Contar con ese balance es
un primer paso obligado para comprender los debates actuales, tanto en el pla-
no tedrico como en el de las politicas piblicas. Ademads, nuestra discusion tiene
un sesgo en favor de los temas que son de interés para los paises emergentes en
general y América Latina en particular, mientras que en las circunstancias actua-
les los esfuerzos estdn mads orientados a los problemas de los sistemas financie-
ros de los paises avanzados.

El trabajo estd organizado en cinco secciones, ademds de esta introduccién. La
Seccidn II discute con algo mds de detalle la motivacién y los fundamentos que
nos llevaron a adoptar la perspectiva que utilizaremos para evaluar los progresos.
En el orden empirico, se hace referencia a una serie de hechos estilizados que sur-
gen de los esfuerzos de acumulacion de evidencia sobre sistemas y eventos finan-
cieros realizados en los ultimos afios. En el plano analitico se discuten algunos
aspectos especificos que caracterizan nuestro enfoque. Se trata de un paso nece-
sario debido a que los pardmetros que utilizaremos para “leer” y evaluar los pro-
gresos en finanzas relativos a las tres preguntas de nuestro interés, si bien estan
lejos de ser privativos de este ensayo, presentan diferencias con lo que es mas
habitual. Se subraya, en particular, que nuestra revisién de la literatura pondera
los avances en funcién de lo que nos ensefian sobre el desarrollo financiero con-
cebido como un proceso de creacion de estructuras de intermediacién que no
necesariamente es estable y/o estd en linea con los objetivos de desarrollo econd-
mico perseguidos por la sociedad. A diferencia de esto, en la literatura el acento
suele ponerse en las funciones que cumple la intermediacién y en mostrar como
es la relacion entre el equilibrio y las conductas de optimizacién individual en un
mundo que sufre de fricciones que lo alejan del paradigma de equilibrio general
con mercados completos.

Las tres secciones subsiguientes se dedican a discutir los progresos realizados
por las finanzas en relacién con las tres preguntas que hemos privilegiado. La
Seccion III aborda los progresos en teoria financiera relacionados con la primera
cuestion: ;cudles son las funciones que cumplen las finanzas en la economia? Se
discuten aportes de distinto origen pero el foco se coloca en los progresos asocia-
dos con la escuela funcional, que fueron fundamentales para aclarar cémo las finan-
zas contribuyen a determinar la evolucién de la productividad a través de su influen-
cia sobre la inversioén y la innovacién tecnoldgica. También se argumentara que,
probablemente, una debilidad de esta escuela resida en el excesivo énfasis en
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mostrar por qué las finanzas son funcionales en detrimento de estudiar bajo qué
condiciones el sistema financiero en si mismo es funcional. Con esto se busca resal-
tar la necesidad de prestar mayor atencion a disfuncionalidades sistémicas bastan-
te comunes, como la inestabilidad y las trampas de subdesarrollo financiero. La
Seccidén IV evalia los avances relacionados con la segunda pregunta, referida a la
capacidad del sistema financiero para cumplir con sus funciones. Se discute por
qué la actividad financiera se organiza como un sistema y se revisan los progre-
sos sobre inestabilidad financiera y crisis, liquidez e innovaciones. Estos aportes
provienen, en su mayor parte, de agendas de investigacién que corrieron por ave-
nidas distintas a las més transitadas por la escuela funcional. Entre las agendas para-
lelas, una de gran importancia por sus aportes analiticos fue la dedicada a estudiar
las crisis emergentes. La Seccién V se ocupa de los temas asociados con la tltima
pregunta, sobre los determinantes del desarrollo financiero. Se identifican ciertas
debilidades del enfoque estandar de finanzas y, también, de los aportes realizados
mas recientemente por la escuela funcional. Se argumenta sobre la necesidad de
vincular el desarrollo financiero con fenémenos como la volatilidad excesiva, los
conflictos sobre derechos de propiedad y las innovaciones inducidas por desarro-
llos globales. Estos fendmenos tienen potencial no s6lo para generar eventos de
inestabilidad capaces de interrumpir un proceso de expansion de la intermedia-
cién sino para impedir que ese proceso comience alguna vez, a través de la gene-
racion de trampas de subdesarrollo financiero. La Seccién VI presenta nuestras
reflexiones finales.

La exposicién estd autocontenida para facilitar la lectura, y la audiencia a la
que se dirige es amplia. No hemos tratado de realizar un survey de la literatura
sino de brindar una presentacién sistematica y estructurada légicamente de los
progresos y debilidades que muestra la teoria financiera en el andlisis de los pro-
blemas del desarrollo financiero, incluyendo las trampas y las crisis. A medida
que se presentan los temas, se cita bibliografia que serd de utilidad para quienes
deseen profundizar en el andlisis.

2. Desarrollo financiero: hechos estilizados y nociones clave

Un rasgo distintivo de nuestro andlisis, como se dijo, es que hemos ordenado los
temas a partir de tres preguntas que surgen de una preocupacion prictica acerca
del rol de las finanzas en el desarrollo econémico y no a partir de la 16gica de un
programa de investigacion académico, como es el caso tipico de un survey de la
literatura. Ademads de las razones ya comentadas, al adoptar esta perspectiva nos
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atrafa la idea de dar un cierto sesgo exploratorio al ejercicio: al cambiar la pers-
pectiva, a veces es posible detectar implicancias novedosas de los modelos exis-
tentes asi como eventualmente sefialar cuestiones que no reciben la atencién que
ameritan por no ser parte de las preocupaciones principales de las agendas de inves-
tigacion de mayor influencia.’

Esta seccion tiene dos partes. En la primera se presenta una serie de hechos
estilizados que se han ido delineando a partir de los avances en los conocimien-
tos aplicados sobre finanzas. Se discuten las implicancias de estos hechos en tér-
minos de nuevas demandas de saber relativas al desempefio y las funciones de la
intermediacion financiera. En la segunda parte se analiza un conjunto de nocio-
nes que cumplen una funcién central en la teoria actual de las finanzas. El pro-
posito es establecer los vinculos entre esas nociones y los temas financieros que
es necesario considerar para dar respuesta a las tres preguntas que son el foco de
nuestro andlisis.

Hechos estilizados sobre desarrollo financiero

Aunque la calidad de los datos sobre los diferentes sistemas es atin muy desigual, lo
cierto es que hoy se cuenta con bases de datos apreciablemente mds ricas sobre pai-
ses y de tipo histdrico.* Asimismo, se multiplicé la oferta de trabajos econométricos
y de estudios de casos, incluyendo nuevos aportes sobre los eventos de crisis.

Los efectos de esta mayor disponibilidad de evidencia sobre la evolucion del
conocimiento sobre el sistema financiero son de doble via. Por una parte, hoy se
estd en mejores condiciones para evaluar la plausibilidad empirica de las hipdte-
sis tedricas. Pero, por otra, la mayor oferta de informacién estadistica y de estu-
dios de caso estd induciendo transformaciones en la teoria al cambiar la percep-
cién que los investigadores y los hacedores de politica tienen sobre los problemas

3 Cuando la opini6n piiblica debate y los hacedores de politica formulan preguntas practicas sobre pro-
blemas financieros, no suelen aceptar como respuesta “eso no estd en mi modelo, es para otro paper”.
Hacer el esfuerzo de cambiar el paper —atn a costa de perder elegancia a corto plazo— en vez de cam-
biar las preguntas puede ser un estimulo invaluable para el avance analitico y de utilidad para evitar
el dogmatismo. Por supuesto, no se puede “hablar de todo”; la 16gica de la investigacion cientifica se
funda en précticas rigurosas que tienen el valor de haber sido desarrolladas en un largo proceso evo-
lutivo, y no pretendemos ignorar este hecho. Pero es dificil que una especie evolucione si no se ve en
la obligacién de resolver nuevos problemas de adaptacion.

4 Entre las més importantes estdn: Beck y Demirgiie-Kunt (2009); Lane y Milesi-Ferretti (2007); Lae-
ven Valencia (2010; 2008) y Global Development Finance (2010).
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financieros. Mds especificamente, en relacion con la evolucion de los sistemas
financieros, los trabajos aplicados mds recientes han hecho evidente que:

e La profundizacién financiera no acompafia de manera automadtica al creci-
miento econdémico.

» El sistema financiero puede mostrar en su evolucion aceleraciones, trampas de
estancamiento, discontinuidades y reversiones marcadas.

* Las innovaciones, la inestabilidad y el riesgo de crisis son componentes esen-
ciales del desarrollo financiero y en muchas ocasiones parecen ser facetas
diferentes de un mismo proceso.

* En una economia globalizada el desarrollo financiero es influido de manera
esencial por variables del contexto internacional.

e Las reformas regulatorias son un problema en si mismas: en muchas instan-
cias son fuente auténoma de inestabilidad financiera.

* Las disfunciones del sistema financiero pueden inducir fenémenos de redis-
tribucién masiva de riqueza entre sectores econémicos, estratos sociales y
generaciones.

Parece claro, en vista de estos hechos estilizados,’ que una teoria del desarro-
llo financiero debe estar en condiciones no sélo de identificar cudles son las fun-
ciones de las finanzas sino, también, de dar cuenta del hecho de que un sistema
puede presentar disfuncionalidades; como la inestabilidad sistémica y las trampas
de subdesarrollo financiero. Asimismo, parece poco conveniente estudiar las fun-
ciones de un sistema y las condiciones para su desarrollo de forma aislada de la
evolucion de la intermediacidn y las regulaciones a nivel internacional.

La crisis sub-prime y sus secuelas no han hecho mds que reforzar la relevan-
cia de estos hechos estilizados: la profundidad de los desequilibrios financieros
indica que los problemas de inestabilidad, disfuncionalidad y reversion evolutiva
no son privativos del mundo en desarrollo. Un punto no menor es que la mayor
sofisticacidn institucional y el tipo de estructura legal de los paises avanzados
afectados no impidieron ni la incubacién ni la eclosién de las crisis. Ademds, hoy

> La bibliografia que hemos utilizado para elaborar estos hechos estilizados es muy amplia y en parte
serd citada en lo que sigue. Sin embargo, por su relevancia cabe mencionar especialmente las siguien-
tes referencias: Beck y Demirgiic-Kunt (2009), Calvo et al (2006), Caprio et al (2005), Deepthi et al
(2003); Djankov et al (2007), Fanelli (2009), Tirole (2010), Rajan (2005), Raffee (2008), Kaminskty
y Reinhart (1999), Kose et al (2009), Laeven y Valencia (2008, 2010), Levine (2010), Rousseau
(2002) , Schmukler y De la Torre (2007) y Tobias y Shin (2007).
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se observan patologias tipicamente emergentes como estrangulamientos de crédi-
to acompanados de salvatajes masivos, excesivo aumento de la deuda publica, fuer-
tes recesiones, inestabilidad de las reglas de juego y profundizacién de conflictos
distributivos (ver Tobias y Shin, 2010; Rajan, 2010).

Estos eventos han debilitado de manera sustancial la idea de que la meta del
desarrollo financiero en los paises emergentes deberia ser la de establecer un
sistema similar al de los paises avanzados. Hasta la crisis de 2007-2009, la lite-
ratura tendfa a asumir implicitamente que el sistema financiero de los paises
mds avanzados representaba una situacion de 6ptimo de eficiencia restringida,
lo que lo convertia en el mejor mundo obtenible; el problema de cdmo desregu-
lar sin generar una crisis era una preocupacion sélo justificada para el caso de
paises en desarrollo (ver, por ejemplo, Wyplosz, 2001). Hoy, muchas de las
innovaciones que hasta hace poco tiempo se aceptaban sin mas como indicado-
res positivos para lograr una mayor profundizacién financiera estdn bajo inten-
so escrutinio; sobre todo aquéllas ligadas con el proceso de titulizacién o secu-
ritization (ver Tirole, 2010). Lo mismo ocurre con los estdndares y c6digos que
eran promovidos por el Financial Stability Forum como paradigma para las
regulaciones globales y base de la arquitectura financiera global (ver Fanelli,
2008, 2010; Demirgiic-Kunt y Servén, 2009).

En este marco han surgido nuevas cuestiones practicas y de politica y han
retornado con fuerza otras que estaban algo olvidadas. Estas cuestiones practicas
seguramente contribuirdn a dar forma a la agenda de investigacién y, probablemen-
te, inducirdn cambios adaptativos o, eventualmente una mudanza, en el paradig-
ma dominante. Es posible especular que, entre las cuestiones mds relevantes para
los temas que interesan a este ensayo, estardn las siguientes:

(Por qué las innovaciones llevan con frecuencia a situaciones de inestabilidad y

crisis?

Sin innovacién no hay desarrollo financiero. Por ello el punto central es cémo
innovar asegurando al mismo tiempo condiciones que minimicen la probabilidad
de ocurrencia de episodios de inestabilidad. Se necesitan herramientas para hacer
evaluaciones, aunque mds no sea rudimentarias, de los riesgos sistémicos que la
economia asume cuando se acelera el desarrollo financiero. Las crisis son costo-
sas y no siempre es evidente para las autoridades y para la opinién ptiblica cudl
es el valor agregado por el sistema financiero. Es mas, en los periodos de crisis
el sistema financiero no s6lo no crea valor sino que lo destruye. Si bien cualquier
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actividad econdémica puede destruir valor debido a disfunciones de diverso tipo,
en el caso financiero los costos asociados a la disfuncionalidad suelen potenciar-
se. A los costos directos del salvataje de las entidades en crisis hay que agregar
las caidas del producto, el aumento de la deuda publica y la destruccion de capi-
tal social —que incluye las instituciones— que generan los conflictos distributivos
y sobre derechos de propiedad.

¢ Por qué hay economias en las que la acumulacion de recursos fisicos, humanos
y organizacionales en el sistema financiero es muy baja y las innovaciones financieras

estdn ausentes?

Las bases de datos muestran una considerable cantidad de paises en los que los
mercados de capital y la generacion de crédito bancario son débiles y no se obser-
va que operen fuerzas o aparezcan innovaciones endégenas capaces de revertir la
situacién de estancamiento o trampa de subdesarrollo financiero. En principio, esto
no parece légico ya que en los paises donde las finanzas estdn menos desarrolla-
das, las oportunidades de negocios financieros deberian ser, ceteris paribus, mas
rentables y ello deberfa jugar a favor del crecimiento de la intermediacién. ;No
funcionan acaso los incentivos y es por ello que el sistema financiero no crece de
manera endégena? Si esto es asi, ¢ los factores que debilitan los incentivos operan
en el nivel de gobernanza microeconémico o en el de gobernanza del sistema en
su conjunto? La nocién de trampa de desarrollo financiero puede ser itil en rela-
cién con esto, sobre todo teniendo en cuenta los efectos de escala en el plano tec-
nolégico y los de complementariedad entre las actividades financieras.

/Cudl es la importancia relativa de los factores nacionales vis-a-vis los interna-
cionales —asi como las interacciones entre ambos— en tanto causas del proceso de

desarrollo financiero y como fuentes de inestabilidad?

La evidencia sobre la segunda globalizacién muestra dos caracteristicas que deben
subrayarse; por un lado, de manera simultdnea aumentaron las transacciones
financieras y la frecuencia de crisis; por otro, las crisis han tendido a producirse
en clusters; se han observado colapsos en los precios de los activos reales y finan-
cieros acompaifiados de credit crunches, crisis gemelas (bancarias y de cuenta
corriente); crisis gemelas con default de la deuda soberana; crisis sincronizadas
en varios paises (casos latinoamericano de 1982 y asidtico de 1997; crisis finan-
ciera en Estados Unidos y Europa). Estos hechos llevan naturalmente a preguntar



Desarrollo Financiero, Crecimiento y Crisis 163

no ya por la gobernanza de los sistemas nacionales sino por la gobernanza global.
(Como asegurar mecanismos para la coordinacion y la cooperacién en el dmbito
internacional? Y, mds precisamente, ;cOmo se construyen las instituciones para
las finanzas globales sin un gobierno global con capacidad de hacer cumplir las
reglas? ;Como se coordina la construccion de la arquitectura financiera domésti-
ca (AFD) con la internacional (AFI)? Cuando aparecen las instituciones® como
hecho global, una demanda de saber importante se asocia con la pregunta: ;Cué-
les son las condiciones bajo las que sistemas financieros que pertenecen a diferen-
tes clases estructurales (ejemplo: basados en mercados vs. basados en bancos) y
distintas tradiciones legales (ejemplo, anglosajona vs. francesa) pueden integrar-
se de manera arménica?

Cinco nociones-guia para el analisis de los progresos en finanzas

La variedad de temas de la literatura financiera que estdn involucrados en estas pre-
guntas de cardcter aplicado es muy amplia y no es nuestro propdsito tratar siste-
mdticamente esos temas. El objetivo de plantear estas preguntas es dar una idea
de las demandas de conocimiento que surgen de los hechos estilizados y utilizar
esas demandas como patrén para evaluar los progresos analiticos. En este senti-
do, a modo de guia para nuestra exploracion analitica, puede también ser util
tomar en cuenta el papel central que juegan las siguientes cinco nociones en los
temas de finanzas que tocaremos:

e Ventajas mutuas
e [Informacion

e Confianza

e Coordinacion

e Conflicto

El orden en que hemos listado estas nociones refleja, aproximadamente, la
secuencia histdrica en que las mismas fueron siendo abordadas por las finanzas.
En sus comienzos, la teoria de las finanzas tuvo éxito, sobre todo, en modelar
situaciones donde las transacciones eran gobernadas por el principio de ventajas

6 Vale aclarar que en este ensayo se reserva el término “institucién” para referirse a las reglas del jue-
2o y no al jugador. No lo usamos para referirnos a las organizaciones financieras (los jugadores). En
este segundo caso utilizaremos términos como entidad financiera y similares.
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mutuas. Los progresos que permitieron estudiar transacciones financieras que invo-
lucran problemas de informacién, confianza, coordinacién y conflicto son mucho
mas recientes.’

Cuando se hace referencia al principio de ventajas mutuas para explicar una
transaccion, ello tiene la enorme ventaja de que se puede suponer que las partes se
auto-impondran cumplir con las estrategias que caracterizan el equilibrio: las par-
tes comercian en activos financieros porque ambas partes ganan y, por ende, los
acuerdos tienen la propiedad de ser self-enforcing. Esto ocurre, por ejemplo, cuan-
do resulta conveniente realizar contratos de diversificacion de riesgos para aprove-
char que existen agentes con flujos de ingreso negativamente correlacionados.

De mas estd decir que las condiciones para que las transacciones sean guiadas
s6lo por este principio son muy exigentes: debe ocurrir que los derechos de pro-
piedad sobre lo que existe y existird estén perfectamente definidos, que las partes
cuenten con toda la informacién necesaria para decidir (en el ejemplo anterior, para
detectar las ventajas de diversificar hay que conocer qué contingencias podrian
ocurrir y con qué probabilidad), que todos los compromisos de pago diferido sean
creibles sin la intervencién de terceros y que no haya costos para organizar ope-
rativamente las transacciones.

Dados estos requisitos, no sorprende que la evidencia empirica sea inconsis-
tente con la hipétesis de que las ventajas mutuas son lo inico que cuenta en una
transaccion financiera. En primer lugar, es facil encontrar instancias en que volun-
tariamente no se realizan transacciones que serian beneficiosas como en los fené-
menos de racionamiento de crédito (ver Tirole, 2006) o en situaciones de trampa
de liquidez. En segundo lugar, es comtin observar situaciones donde los activos
cambian de duefio a pesar de que al menos una de las partes no realiza volunta-
riamente ninguna accién. Esto dltimo ocurre cuando una de las partes estafa a la
otra y también ocurre cuando los contratos de deuda sufren cambios en su valor
real debido a que la tercera parte (que deberia actuar como arbitro y guardidn legal)
manipula la situacién para inducir un resultado diferente al esperado por las par-
tes. Por ejemplo, esto ocurre cuando las autoridades manipulan el nivel de precios

7 Un observador de la evolucién actual de las finanzas podria, con todo derecho, llamar la atencién
respecto de que en nuestra lista falta una nocion: la racionalidad. Considerar esta nocién requeriria de
un capitulo propio porque deberfamos analizar, en particular, los progresos relacionados con la vision
conductista de las finanzas (behavioral finance). No consideramos esta dimensién por dos razones. La
primera es que los resultados aplicados al desarrollo financiero son atin escasos. La segunda es que el
ejercicio de mostrar todo lo que es posible avanzar en finanzas sin cuestionar radicalmente el concep-
to tradicional de racionalidad vale por si mismo.
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o el tipo de cambio de manera no anticipada y, de esa forma, afectan el valor real
de los contratos nominales de deuda celebrados entre partes privadas favorecien-
do a unos y perjudicando a otros (Dowd, 2001). También ocurre cuando la super-
estructura del mercado no cumple con las funciones que le son especificas, como
proveer informacion ptblica confiable a través, digamos, de las calificadoras de
riesgo (Rajan, 2005).

Esta claro que si los agentes son racionales y existen transacciones mutua-
mente beneficiosas que no se realizan y/o transferencias de propiedad en las que
una de las partes involucradas resulta unilateralmente perjudicada, debe haber
obsticulos que impiden obtener un mejor resultado. Es justamente debido a este
hecho que las nociones antes listadas juegan un papel central: los problemas de
informacidn, falta de confianza, falla de coordinacién y conflictos de apropiacién
son los que usualmente generan los obstaculos.

Los problemas de informacién y confianza afectan de una manera u otra a
todas las transacciones y no sélo a las financieras. Este es un mensaje central de la
escuela de los costos de transaccion.’ En relacion con las transacciones financieras,
sin embargo, hay dos puntos que remarca Williamson (1995) que son centrales.

El primer punto de Williamson es que toda transaccién involucra tres elemen-
tos: ventajas mutuas, conflicto de interés y orden. Una transaccién es convenien-
te por el primer factor, pero no se auto-impone (no es self-enforcing) debido al
segundo: las partes saben que la otra puede actuar de manera oportunista y no
cumplir el contrato. De ahi que sea necesario disefiar una estructura de gobernan-
za para imponer orden en la relacién. Para nuestra discusién posterior es impor-
tante hacer notar que el conflicto y, por ende, la necesidad de orden tiene dos
facetas: debe estar en orden no sélo el contrato de transferencia de propiedad
sino, también, los derechos de propiedad sobre el activo que se transfiere. La teo-
ria de las finanzas aplicada a la intermediacion ha puesto mds énfasis en estudiar
la primera cuestién que la segunda (ver Allen, 2000).

Entre los modelos de contratos de transferencia de derechos de propiedad se
destacan los que estudian situaciones en que son relevantes el riesgo moral y la
seleccion adversa. Estos modelos tienen gran significacién para entender por qué
se realizan menos transacciones que las necesarias para explotar completamente
las ventajas mutuas. Pero estos modelos no son suficientes para entender ciertos
fendmenos de inestabilidad y las trampas de subdesarrollo financiero, que tienen

8 Sobre el enfoque de transacciones ver, por ejemplo, Williamson (1995), Allen (2000), Wang (2003),
Alchian yWoodward (1988).
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cardcter sistémico. Es necesario poner mds atencién en las decisiones que toma
un agente para proteger sus derechos de propiedad cuando sabe que éstos pueden
cambiar atin cuando él no intervenga en ninguna transaccién con una contraparte.
Esto es, cuando sabe que su patrimonio puede cambiar porque pueden tomar
acciones en tal sentido el gobierno o quienes tienen a cargo la operacién de la super-
estructura de apoyo a los mercados. Cuando es un agente que tiene a su cargo el
control del sistema (la “tercera parte”) el que no es confiable, el problema de mode-
lar la confianza pasa del 4mbito de las relaciones individuales entre agentes al de
los vinculos entre éstos y el sistema.

Es 16gico preguntar, entonces, qué mecanismos son apropiados para poner orden
en la relacion entre el agente individual y el sistema y no sélo para ordenar las
relaciones entre las partes de un contrato. O, en otras palabras, inquirir cémo es
que se garantiza la gobernanza del sistema de forma de alinear correctamente los
incentivos. Nétese, no obstante, que esta pregunta involucra un cambio cualitati-
vo: mientras que en el caso de una relacién micro-financiera no confiable el agen-
te puede elegir no participar, cuando no confia en el sistema la opcién de no par-
ticipar es problemadtica. Por ejemplo, si no confia en que los bancos estén bien
regulados, podria elegir no operar con ningin banco. Pero no podria obligar a que
todos sus clientes y proveedores hagan lo mismo, de forma de estar libre de un
contagio sistémico. Si no existe confianza en las relaciones individuales entre agen-
tes, al menos ex ante, la opcién de exit estd abierta; en el caso de desconfianza en
el sistema, en cambio, muy pocas veces esa opcidn es real o es extremadamente
costoso utilizarla. Por supuesto, cuanto menos disponible la opcién de exif, mds
valor cobra la de voice (Hirschman, 1970). No resulta extrafio, por lo tanto, obser-
var que cuando los agentes tienen una relaciéon de desconfianza con el sistema,
traten de hacer escuchar su voz: si el sistema no es confiable, la solucion de los
problemas financieros sale del dambito del contrato y deviene una cuestion de accion
colectiva; invade la dimensidn de las instituciones y de la polity. Esto sugiere que
al estudiar las cuestiones financieras sistémicas, no es aconsejable hacerlo de for-
ma exageradamente independiente de las consideraciones de economia politica.
Como habitualmente, la economia politica entra de la mano del conflicto.

Lo que deseamos enfatizar, en suma, es que ademds de investigar como afec-
ta a las finanzas la transferencia de derechos de propiedad que ya existen hay que
considerar, también, los efectos financieros de cémo se crean, se conservan y se
destruyen esos derechos, lo cual hace que las consideraciones sistémicas entren
en el analisis por peso propio. Por supuesto, si la definicién de los derechos de
propiedad fuera inamovible o fuera sencilla no valdria la pena Ilamar la atencién
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sobre este punto. Pero, justamente, una marca distintiva de las finanzas es que su
materia prima son transacciones asentadas sobre derechos de propiedad inheren-
temente débiles, como lo demuestran las repetidas instancias de colapso financie-
ro originadas en problemas de solvencia disparados por fallas en la superestructu-
ra de control del sistema o provocados por cambios inesperados en los precios
que las autoridades pueden manipular hasta cierto punto (como el tipo de cam-
bio). En este dltimo caso, las estructuras de gobernanza que deben poner orden en
la relacion fallan, no por la accién de una de las partes, sino por las estrategias pues-
tas en practica por la tercera parte que estaba encargada, en principio, de velar por
el cumplimiento de los contratos y de preservar el valor del instrumento utilizado
para denominarlos. La tercera parte pasa a ser un jugador estratégico y, por ende,
su matriz de pagos pasa a formar parte del juego.

El segundo punto que remarca Williamson es que la forma en que inciden los
costos de transaccion no es independiente de las caracteristicas especificas que pre-
senta la transaccion bajo estudio. En relacion con esto, las transacciones financie-
ras tienen dos caracteristicas que le son especificas y que son, justamente, las que
acentdan el rol de la confianza y la informacidn.

Una de las caracteristicas a que nos referimos es que las transacciones finan-
cieras no pueden realizarse sin separar el control y la propiedad de los recursos
involucrados. Esto es asi porque las transacciones financieras son promesas de pago
diferido. Esto hace que el problema de cdmo hacer creible un compromiso sea inse-
parable de la actividad financiera. Ciertas caracteristicas de los instrumentos
financieros y muchas de las actividades de los intermediarios s6lo cobran sentido
cuando se considera el rol de la credibilidad y, por ende, de las estructuras de gober-
nanza que tienen por objeto asegurar la confianza. Si la credibilidad de los con-
tratos no puede asegurarse, a los efectos de proteger su patrimonio una de las par-
tes o ambas pueden decidir no llevar a cabo la transaccién. En cualquier caso
serfa dificil explicar el nivel de las transacciones que observamos en un mercado
sin hacer referencia a la credibilidad y sélo analizando las ventajas mutuas.

La otra caracteristica distintiva de las transacciones financieras es el uso
intensivo de informacion debido a que la adquisicion y transferencia de informa-
cion es inherente a la actividad financiera. Las dificultades que esto introduce se
originan en el hecho de que, como lo sefala Stiglitz (1994), la informacidn tiene
caracteristicas de bien publico: es dificil excluir a otros de su uso y es no rival en
el consumo. Como es habitual en el caso de los bienes ptiblicos, el problema de
free riding influye negativamente sobre los incentivos a producir el bien y ello se
traduce en una tendencia a que la oferta resulte sub-6ptima. Esto implica que habra
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una sub-oferta de informacidén en el sistema financiero y, como consecuencia,
una transaccién beneficiosa podria frustrarse porque ambas o una de las partes
enfrentan el obstdculo de no contar con la informacién que necesitan o no pue-
den comunicarla.

La introduccién de modelos de busqueda y de informacién asimétrica aclaré cémo
opera este obstaculo. Ademas de sus aplicaciones para explicar, por ejemplo, la micro-
estructura de los mercados de capital, los modelos de biisqueda se utilizaron para
explicar la funcién del dinero. Los modelos de informacién asimétrica son centra-
les para explicar los contratos financieros y el manejo de los problemas de seleccion
adversa y riesgo moral de forma de alinear los incentivos correctamente y evitar que
la falta de confianza frustre la explotacion de las ventajas mutuas.

Nétese, no obstante, que la falta de informacién puede tener un cardcter mas
radical: la dificultad puede no ser la bisqueda o la revelacién de informacién sino
simplemente que la informacién no existe. Este punto trae al centro de la escena el
problema de la incertidumbre, que fuera tempranamente planteado por Knight (1921).
Las situaciones de incertidumbre, no obstante, generan obstdculos de un caricter cua-
litativamente distinto para las transacciones. Al lidiar con la incertidumbre —como
diferente del riesgo—, las finanzas enfrentan dos problemas basicos. El primero es
que auin no se cuenta con instrumentos satisfactorios para modelar la incertidumbre.
Cosgel y Langlois (1993) enfatizan que, incluso, los textos de Knight han sido mal
interpretados por algunos autores al identificar incertidumbre con evaluacion subje-
tiva de las probabilidades y dejar de lado el hecho de que muchas veces no es posi-
ble definir siquiera cudles son las contingencias a las que el decisor estaria asignan-
dole una probabilidad. Lo y Mueller (2010) hacen una ttil clasificacion y discusion
de las distintas interpretaciones que admite el concepto.’ El segundo problema es
que las fuentes de generacion de incertidumbre son atin muy poco conocidas; por
ejemplo, la misma podria tener origen en procesos estocasticos relacionados con los
fundamentos (ejemplo: caracteristicas de los shocks externos) o, de manera alterna-
tiva, originarse en conflictos sobre la definicién de las reglas del juego que involu-
cran a la polity (ejemplo, falta de confianza en el sistema debido a las estrategias
que sigue la autoridad a cargo del control del mismo).

La incertidumbre puede ser letal para el funcionamiento del sistema financie-
ro porque dificulta enormemente la formacién de expectativas y, por lo tanto, gene-
ra fallas de coordinacion sistémicas. “Incertidumbre” es muchas veces el térmi-
no que utilizamos para referirnos a situaciones en las que el sistema financiero

9 Sobre esta cuestion ver, por ejemplo, Cosgel y Langlois (1993).



Desarrollo Financiero, Crecimiento y Crisis 169

deviene inestable y las autoridades a cargo de controlar el funcionamiento del
sistema no tienen una idea clara de qué protocolo seguir ante la emergencia.
Dada esta relacién entre incertidumbre y fallas de coordinacién, no sorprende
que el rol de la incertidumbre en las relaciones financieras haya sido resaltado
por la tradicion keynesiana (Minsky, 1975). Esta tradicién de pensamiento finan-
ciero focaliza el esfuerzo no tanto en modelar la incertidumbre como en enten-
der sus consecuencias. El objetivo central es eminentemente practico: disefiar un
protocolo para actuar ante la disfuncionalidad sistémica. Parafraseando a Keynes
podria decirse que esta corriente fija la agenda de investigacion bajo el supuesto
de que si no encontramos el protocolo, en el largo plazo, cuando sepamos cémo
modelar la incertidumbre, estaremos todos muertos y sepultados bajo los escom-
bros de un sistema colapsado.

Para esta tradicion la inestabilidad financiera se asocia con fallas de coordina-
cién. Pero la falla de coordinacion se concibe como una situacién en la que se rea-
lizan transacciones en desequilibrio (a precios falsos) y no necesariamente como
una instancia de equilibrios multiples en que la economia se sitda en un equilibrio
dominado desde el punto de vista de Pareto (ver Howitt, 2003, Heymann, 2007,
Leijonhufvud, 2008; Morris y Shin, 2000). La interpretacién de la falla de coor-
dinacién como fendmeno de desequilibrio pone el problema del conflicto y los
derechos de propiedad en un lugar de privilegio. Esto resulta evidente cuando se
aplica ese enfoque a la interpretacion de las crisis. En éstas se producen transfe-
rencias involuntarias de riqueza financiera debidas a errores de expectativas y trans-
acciones a precios falsos a escala masiva. Como consecuencia, los agentes pier-
den confianza, no ya en la contraparte, sino en el sistema financiero como un
todo. La pérdida de confianza puede ser aguda si el diagnéstico es que los errores
fueron inducidos intencionalmente por las autoridades o por “el sistema financie-
ro” percibido como un jugador tnico. Para proteger su propiedad, las personas
tipicamente reaccionan aumentando su preferencia por liquidez, lo cual puede indu-
cir una corrida bancaria, eventualmente acompafiada de una cambiaria si la credi-
bilidad de las autoridades es baja. Esto es sinénimo de reversion en el desarrollo
financiero. Y, si la reversion se prolonga, la economia puede caer en una trampa
de estancamiento financiero. Argentina y México, en América Latina, son ejem-
plos paradigmadticos: luego de experimentar crisis gemelas y reversiones en el
desarrollo financiero no lograron superar la reversion y se encuentran, probable-
mente, en una trampa de subdesarrollo financiero (ver Fanelli, 2009, Calvo, 2006).
El conflicto sobre derechos de propiedad financieros puede tener consecuencias
sustanciales, también, sobre el crecimiento. Hausmann et al. (2005) subrayan que
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los conflictos sobre apropiacién de los beneficios de la inversién deben conside-
rarse de manera privilegiada al realizar un “diagndstico de crecimiento” y Rodrik
(2003) coloca la calidad de las instituciones para el manejo de conflictos en el
centro de la escena al considerar las condiciones para acelerar el crecimiento.

En las secciones que siguen no se hace otra cosa, en esencia, que discutir una
serie de temas que hemos seleccionado por su relevancia para las tres preguntas
bésicas ya explicitadas y que fueron apareciendo en la literatura sobre finanzas a
medida que la teorfa hacia progresos en el estudio de los problemas de ventajas
mutuas, informacién, confianza, coordinacion y conflicto que son inherentes a las
transacciones financieras.

3. ¢{Cuales son las funciones que cumplen las finanzas en la economia?

Esta pregunta involucra una gran cantidad de los temas tratados en finanzas. Un
criterio valido para clasificarlos es partir de la observacion de que, si el aporte del
sistema financiero al desarrollo econdmico es positivo, ello debe expresarse a tra-
vés de alguno de estos tres canales bdsicos:

a. Mejoras en la asignacion de los recursos existentes.
b. Impulso al crecimiento de la productividad en el tiempo.

c. Contribucion a metas de desarrollo.

Los canales a y b demandan una teoria de cémo las finanzas generan valor. El
canal ¢ supone evaluar si la forma en que las finanzas generan valor esta en linea
con las metas de desarrollo de la sociedad.

Finanzas y distribucion: instituciones y economia politica

Obviamente, para valuar los aportes de las finanzas se necesita una unidad de medi-
da para el bienestar. El criterio habitual utilizado en la literatura es suponer que el
individuo tiene una funcién de utilidad que le permite realizar comparaciones a
través del tiempo y las contingencias e imponer el criterio de Pareto para evaluar
la eficiencia del sistema econdmico; en los modelos agregados, incluso se suele
describir a toda la sociedad en base a la utilidad de un dnico agente representati-
vo. Se trata de una aproximacion razonable cuando los problemas distributivos no
son relevantes, o es posible realizar transacciones entre ganadores y perdedores
de manera creible.
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Esta forma de valuacién, sin embargo, es poco adecuada cuando los proble-
mas financieros bajo andlisis implican reformas con efectos distributivos de rele-
vancia —por ejemplo, liberalizar el sistema— y no es posible realizar compensacio-
nes del tipo Kaldor-Hicks entre ganadores y perdedores. Como lo enfatiza Rodrik
(2003), un obstaculo critico es que los compromisos de compensacién de los
ganadores no suelen ser creibles para los perdedores en un mundo con agentes opor-
tunistas. Cuando esto ocurre, no es posible separar las consideraciones de eficien-
cia de las distributivas al evaluar reformas.

Por supuesto, podria intentarse el disefio de mecanismos institucionales para
brindar credibilidad a los compromisos. Sin embargo, establecer esas instituciones
no es gratis y requiere de la accién colectiva. Esto es, involucra costos de transac-
cién y accion politica y, por ello, es frecuente que los costos de organizar o utilizar
las instituciones que existen con el propdsito de redistribuir resulten superiores a
las ganancias de eficiencia que se obtendrian al aplicar las reformas inspiradas en
el criterio de Pareto. Obviamente, hay casos en que cambios en la relacion de fuer-
zas politicas refuerzan la capacidad de accién colectiva de los ganadores y éstos
logran imponer los cambios sin compensar a los perdedores. Esto es tipico de las
situaciones post-crisis financiera. Sin embargo, al evaluar estas estrategias para impo-
ner reformas que buscan mayor eficiencia paretiana hay que internalizar el costo
en términos de descoordinacion del sistema y de conflicto. Nétese que las crisis
implican transferencias de propiedad no voluntarias. Como ya sefialdramos, cuan-
do ocurren transferencias no voluntarias, ello se debe a que, o bien se violaron las
reglas del juego, o bien los agentes tenian expectativas equivocadas. En cualquier
caso, no es de esperar que esos agentes repitan las estrategias que venian imple-
mentando. Usualmente, luego de una crisis los agentes tratan de cambiar las reglas
del juego de forma de ser compensados por lo pérdido. Esto implica que quedara
implicada la polity, que debera mediar en el conflicto sobre las reglas y esto puede
ser muy costoso para la sociedad. Segiin Rogoff y Reinhart (2009) el incremento
de la deuda publica es sustancial luego de una crisis cuando se toman en cuenta
todos los costos, y no solamente los del salvataje financiero.

Al estar implicadas redistribuciones de riqueza, inmediatamente surge la pre-
gunta de como afectan las mejoras de eficiencia en la asignacién obtenidas via el
canal a, a las metas asociadas con el crecimiento y el desarrollo econémico aso-
ciadas con los canales b y c. Por ejemplo, hay una relacién entre finanzas y
pobreza (ver Rajan, 2003b; Levine, 2008). Pero no solamente esto: también
parece haber una relacion de causalidad que va desde la distribucion del ingreso
a las finanzas. Segin Rajan (2010), una de las fallas geoldgicas del sistema
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financiero norteamericano se asocia con la inequidad en la distribucién del ingre-
so. Esta hipdtesis no es, ciertamente, novedosa cuando se la mira desde la pers-
pectiva de los paises emergentes pero si lo es para los pafses desarrollados. Es
razonable esperar que el costo de los salvatajes financieros en el mundo avanza-
do y el sustancial aumento de la deuda publica obligardn en el futuro a las finan-
zas a poner atencion a las fallas geoldgicas sobre las que Rajan llama la atencion.
También, seguramente, serd revisada la sugerencia de Bordo (2007), para quien
las crisis tienen una dimension de catarsis que ayuda a los paises emergentes a
graduarse en el 4mbito financiero. En vista de lo ocurrido en el mundo desarro-
llado, la tentacién analitica es inversa: investigar la hipdtesis de si no son las cri-
sis las que retrotraen a los sistemas avanzados hacia una situacién emergente.
Rogoff y Reinhart (2009) subrayan los dafios asociados con las crisis y llaman la
atencion sobre el hdbito de pensar que “esta vez es diferente” en los momentos
en que las crisis se gestan, lo cual impide actuar, por ejemplo, ante la formacién
de una burbuja. Evaluar la hipétesis de si las crisis son o no funcionales para el
desarrollo financiero requiere incluir la dimension de la funcionalidad sistémica
en el andlisis, lo que haremos mds adelante.

En cualquier caso, el punto que estamos subrayando es que, al analizar las
funciones del sistema financiero, hacerlo de manera divorciada de consideracio-
nes distributivas puede ser védlido s6lo como un recurso metodolégico para
hacer manejables los modelos. Al considerar las restricciones de economia poli-
tica e institucionales, las conclusiones basadas en el criterio de eficiencia pare-
tiano o en modelos de agente Unico representativo pueden resultar irrelevantes
0 tener consecuencias no esperadas —tanto positivas como negativas— sobre
otros objetivos de desarrollo. Una de las lecciones centrales que dejaron los inten-
sos procesos de reforma financiera, tanto en paises emergentes como en des-
arrollados, es que las recomendaciones s6lo basadas en criterios de eficiencia
encuentran serios obstdculos en la etapa de implementacion debido a la econo-
mia politica (Fanelli, 2007, 2008).

No estamos descubriendo la importancia de las instituciones y la economia poli-
tica para las finanzas. Varios estudios recientes sobre desarrollo financiero inves-
tigan estas cuestiones. Pero, como veremos, los progresos relativos a finanzas,
instituciones y economia politica son atin débiles y provisionales. Una dificultad
adicional, desde el punto de vista de las politicas, radica en que la consideracion
de los problemas distributivos y de accion colectiva estd lejos de haberse integra-
do plenamente en lo que podriamos llamar la cultura compartida por la comuni-
dad de investigadores, hacedores de politica y consultores en finanzas.
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Finanzas y generacion de valor

La estrategia seguida tradicionalmente para demostrar que las transacciones finan-
cieras generan valor es poner al descubierto cémo ayudan a mejorar la asignacién
de los recursos a través del tiempo y de los estados de la naturaleza en un contex-
to en que las transacciones son gobernadas por el principio de ventajas mutuas.
Entre los aportes fundacionales sobresalen los teoremas de separacion de Fisher
para la distribucién de los recursos en el tiempo y, para el riesgo, la modelizacién
que comienza con Markowicz y Tobin y se plasma en el CAPM. En un contexto
de equilibrio general, el aporte decisivo proviene de los trabajos de Arrow (1964)
y Debreu (1959). Estos autores plantearon una situacion en la cual las partes pue-
den firmar contratos completos —que cubren todas las contingencias posibles— debi-
do a que no existen costos de informacion ni de transaccion. En tal situacion,
demuestran que los mercados son completos y es posible alcanzar una asignacién
Optima en el sentido de Pareto.

Lo paradéjico de estos trabajos es que demostraron porqué son utiles los
mercados y los instrumentos financieros utilizando supuestos de los cuales se
sigue l6gicamente que el valor agregado por la actividad financiera tiene que
ser cero. En efecto, al suponer que toda la informacion necesaria para decidir estd
disponible para todos por igual y que los costos de contrataciéon y de mantener
funcionando los mercados son nulos, nadie necesita de los servicios de un sis-
tema financiero. Dos formas de ilustrar esta implicacion del modelo son el teo-
rema de Modigliani y Miller (1958) y el de neutralidad del dinero. Segtn el pri-
mero la forma de financiar el activo de una firma es irrelevante y, segtin el segundo,
el dinero no tiene efectos sobre la economia real: en un mundo de tomadores de
precios, donde todo el mundo puede comprar y vender lo que desee debido a
que no necesita invertir tiempo en buscar su contraparte, no tiene mucho senti-
do mantener en cartera un activo que tiene rendimiento cero y cuyo Unico bene-
ficio es ser “liquido”.

La rutina analitica para probar que las finanzas crean valor es comparar una
situacion de autarquia con otra en la que es posible realizar transacciones finan-
cieras y demostrar que el bienestar es mayor en el segundo caso, segtn el criterio
de Pareto (ver, por ejemplo, Allen y Gale, 2007). Las ganancias devienen de la
explotacion de las ventajas mutuas del intercambio y esas ventajas se originan en
el hecho de que existen agentes que son diferentes. Por ejemplo, tienen ingresos
que covarian negativamente o muestran diferente aversion al riesgo. El empuje
que las finanzas le dan a la productividad, no obstante, opera una sola vez. Una
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vez que los mercados financieros estdn funcionando y se alcanzé una asignacion
eficiente, las finanzas no pueden aportar nada mds para que la productividad siga
creciendo.

Hay dos puntos esenciales que diferencian a este primer enfoque sobre las
funciones de las finanzas de la visién que inspird los progresos de los ultimos
treinta afios. El primero es que las finanzas modernas no ignoran el hecho eviden-
te de que el sistema financiero genera valor agregado y, por el contrario, tratan de
explicar a qué se debe tal hecho. Para hacerlo, la estrategia mas difundida fue la
de introducir “fricciones” dentro del modelo de mercados completos. De nuestra
lista de nociones esenciales, las que privilegid esta estrategia fueron: informacién
y confianza, entendida como el problema de cdmo asegurar la credibilidad de los
contratos. Se puso, asi, el foco en los costos de busqueda y las asimetrias de infor-
macién. Este programa de ampliacion del enfoque tradicional surgié en parte
como una continuacién de la tradicién anterior, de hecho propuesta por el mismo
Arrow (1971).

De cualquier manera, hay que remarcar que la ampliacién también obedecio a
las criticas del enfoque de costos de transaccidén que plante6 la necesidad de rea-
lizar una revision bastante mas radical del paradigma neocldsico. Ya vimos que
existen dos formas de incluir los costos de transaccion: una de raiz mas neocldsi-
ca que los interpreta de manera restringida como los costos de transferir derechos
de propiedad y la coasiana que concibe los costos de transaccion como los costos
de establecer y mantener los derechos de propiedad (Allen, 2000).

De la mano de la teoria de la informacién y los costos de transaccién, los
avances en la comprension de las transacciones financieras fueron notables.
Hoy se cuenta con modelos que iluminan el rol de la informacién y la confian-
za en las relaciones financieras entre individuos, corporaciones, intermediarios
de diverso tipo y entidades del gobierno. Tirole (2006) es una excelente fuente
en relacion con estos progresos. Estos modelos expandieron y enriquecieron la
nocién de eficiencia tradicional para situaciones en que la tecnologia para rea-
lizar contratos debe tomar en cuenta las “fricciones” asociadas con costos de
informacidén y agencia. Asf se incorpord a la teoria el concepto de eficiencia res-
tringida, se clarificaron las fuentes de las fallas de mercado y se exploraron las
consecuencias de la inexistencia de ciertos mercados financieros. En el plano mas
operativo, los nuevos conocimientos se utilizaron para el disefio de regulacio-
nes micro-prudenciales, de gobernanza corporativa en las empresas que partici-
pan en los mercados de capital y de mejoras en los instrumentos para el geren-
ciamiento de riesgos en las entidades financieras.
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El segundo punto que diferencia a la visidn actual es el rechazo de la idea de
que el aporte de las finanzas a la productividad se agota en el canal a. Segun la
concepcion actual, las finanzas cumplen funciones que son centrales para la evo-
lucién de la productividad en el tiempo (canal b). Esta nueva visién no hace mas
que rescatar la problemadtica que habian anticipado autores como Schumpeter (1911)
y que no tenian cabida en el modelo de Arrow-Debreu ni en la concepcién de cre-
cimiento exdgeno de la productividad en el steady state del tradicional modelo de
crecimiento de Solow.

Para investigar la posibilidad de que las finanzas generen valor a través del
canal b, el método consiste en mostrar cémo las funciones que cumplen las finan-
zas coadyuvan a sostener el crecimiento del ingreso per cdpita al facilitar la movi-
lizacién de recursos para acumular capital y promover la innovacion. Por supues-
to, como estos factores pueden tener efectos distributivos importantes -por ejemplo,
al incentivar el cambio estructural y la destruccidn creativa—, su incorporacion en
el andlisis financiero le resta atraccidn a la estrategia de ignorar los conflictos aso-
ciados con la apropiacién de recursos y sus efectos sobre las finanzas. Un mundo
donde el crecimiento es endégeno se adapta poco al criterio de Pareto —y a la
competencia perfecta—.

Notese, en relacion con esto, que la inclusion de los problemas distributivos tie-
ne consecuencias que van mds alla de dificultar la separacién entre eficiencia y
distribucion; también genera nuevas preguntas referidas al plano institucional. Esto
es asi porque en un mundo con costos de transaccion y conflictos de apropiacion,
las instituciones no s6lo deben cumplir con la tarea de asegurar la gobernanza de
las transacciones individuales, sino también mediar en el conflicto distributivo y
sobre derechos de propiedad. Los requerimientos de esta doble tarea pueden fécil-
mente superar la capacidad institucional de los paises; sobre todo si son emergen-
tes. Cuando se toma en cuenta que la capacidad institucional es un recurso limi-
tado, surge naturalmente que, asi como puede ser irrelevante extraer conclusiones
de politica basadas en el criterio de Pareto, también puede serlo esperar que toda
la capacidad institucional de la sociedad sea puesta al servicio de establecer reglas
que garanticen la ejecucion de los mejores contratos posibles, dadas las fricciones
de mercado existentes. Seguramente, la meta de establecer y operar reglas de jue-
go para la gobernanza de las transacciones financieras competira con la de mejo-
rar la capacidad institucional para resolver conflictos distributivos y sobre dere-
chos de propiedad. Desde este punto de vista, la visién de Williamson-Coase de
los costos de transaccién que enfatiza tanto los costos de transferir activos como
los relacionados con mantener operativa la estructura de derechos de propiedad
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en cada momento parece mds rica que la neocldsica. Discutiremos la relacién
entre finanzas y crecimiento y entre finanzas e instituciones mas abajo, al tratar el
enfoque funcional.

La inclusion de los costos de informacion y agencia y el andlisis de la relacién
entre funciones financieras y crecimiento amplié enormemente el poder explica-
tivo de los modelos financieros. Pero también tuvo un costo: hubo que renunciar
a la pretension de explicar las funciones de las finanzas haciendo referencia a un
marco tedrico unificado, como era el caso del modelo de equilibrio general y mer-
cados completos. Se estd atin lejos de poder deducir a partir de un conjunto tnico
de proposiciones primitivas la variedad de modelos especificos que se han estruc-
turado para explicar porqué los distintos segmentos del sistema financiero crean
valor, desde los bancos hasta los mercados de capital y las aseguradoras y sin
olvidar que se necesita el dinero como denominador de los contratos. Algo para-
dojalmente, la ausencia de un nuevo marco teérico unico coadyuvo a que el enfo-
que de equilibrio general con mercados completos perdiera menos popularidad de
lo que era de esperar.

En realidad, a partir de los enormes avances operados al introducir los costos
de informacién y agencia en las finanzas, se abrieron dos avenidas de explora-
cién. Por un lado, hay investigadores que prefieren conservar el paradigma y explo-
rar qué cambia cuando se introducen fricciones. Por otro, estdn quienes se mues-
tran menos preocupados por conservar ese paradigma y se han abocado a explorar
temas especificos como el significado de la liquidez o la microestructura de los
mercados sin demasiada preocupacion respecto de si las implicancias son o no con-
sistentes con el enfoque tradicional. También estdn quienes proponen un cambio
de enfoque para dar mds lugar al andlisis de fendmenos que no encajan en el para-
digma de mercados completos como los desequilibrios y los problemas de coor-
dinacién del sistema en su conjunto, que pueden ser fuente de inestabilidad y
trampas de estancamiento financieros. Por ejemplo, Shubik (2000) propone dis-
tinguir entre modelos estdticos y dindmicos y favorece el desarrollo de estos ulti-
mos como un medio de focalizar més la teorfa en los procesos de formacién de
precios en los mercados y menos en las nociones de precios de equilibrio. Ahon-
daremos sobre los temas que subraya esta corriente de investigacion en la subsec-
cién que sigue, sobre los temas asociados a la intermediacién financiera en tanto
que sistema. Antes de eso es necesario remarcar algunos aspectos adicionales sobre
el paradigma de los mercados completos, cuando se lo utiliza para modelar los
problemas aplicados del desarrollo.
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El paradigma de mercados completos y su influencia: la liberalizacién
financiera

Las exploraciones tedricas antes aludidas han sido y contintdan siendo fuentes de
progreso. Pero es posible que la influencia del paradigma de mercados completos
haya retardado la aplicacion de algunos de los nuevos resultados. En particular, es
muy usual que se siga utilizando el criterio de eficiencia de Pareto para mostrar
los beneficios de una iniciativa de politica y que se asuma implicitamente que las
fricciones no tienen consecuencias tan importantes como para impedir que la eco-
nomia alcance por si sola una situacién de “eficiencia restringida”: una situacién
que no podria ser mejorada por un planificador benevolente que enfrentara las
mismas restricciones que los agentes privados en lo que hace a la tecnologia de
contratacion (ver Allen y Gale, 2007).

Una consecuencia de este hecho es que, al evaluar politicas, se privilegian exce-
sivamente los argumentos asociados con el canal a en detrimento del b y, sobre
todo, en detrimento de las implicancias para el c. Explicitaremos a continuacién
cuatro proposiciones muy especificas que se asocian con el paradigma de merca-
dos completos y que serdn una referencia ttil para nuestro posterior analisis de los
progresos sobre estabilidad y desarrollo financieros.

Proposicion 1: Si existen transacciones financieras mutuamente beneficiosas, los
agentes encontrardn la forma de realizarlas siempre que la intervencion del gob-
ierno no lo impida.

Bajo las condiciones del modelo de mercados completos, s6lo personas irraciona-
les dejarian de concretar una transaccion si saben que ésta brindaria beneficios
mutuos, que es gratis realizarla y el gobierno no lo impide. En la vida real exis-
ten fricciones que obstaculizan las transacciones, pero siempre se encuentran los
medios para realizar los beneficios mutuos del comercio de activos financieros,
que son generalmente superiores al costo de las fricciones.

Proposicion 2. La estructura de mercados tiende siempre hacia la completitud

por la operacion de fuerzas enddgenas.

Debido a las fricciones hay mercados que son mds débiles que otros y algunos no
existen. Pero la estructura de mercados tiende endégenamente a completarse debi-
do a que los agentes estdn constantemente buscando formas baratas de realizar
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transacciones. En cada momento, sin embargo, la estructura de mercados que se
observa es la mejor que es posible obtener dadas las restricciones y, por ende, las
transacciones financieras generan resultados de eficiencia restringida. Un planifi-
cador benevolente no podria mejorar la situacion y, si pudiera, hay que conside-
rar que la intervencidn del gobierno tipicamente tiene costos que superan a los bene-
ficios debido a las fallas de gobierno.

Proposicion 3. Es dificil observar situaciones de desequilibrio que se prolonguen

en el tiempo, excepto que sean provocadas por malas politicas del gobierno.

Debido a las fricciones, obviamente no todos los mercados estdn en equilibrio
todo el tiempo. Pero de las dos proposiciones anteriores se sigue que los desequi-
librios no pueden durar excesivamente o ser generalizados. De esto se deduce que
no puede haber transacciones muy significativas a precios falsos ni, por ende, trans-
ferencias involuntarias de riqueza debidas a esa causa. Por supuesto, esto no
implica negar que ello pueda ocurrir si las politicas monetarias o fiscales son par-
ticularmente equivocadas.

Proposicion 4. Los conflictos distributivos y de apropiacion se pueden tratar de
manera independiente de las cuestiones de eficiencia.

En el modelo de mercados completos los derechos de propiedad estdn perfecta-
mente definidos; en particular, no hay externalidades. Tampoco hay complemen-
tariedad estratégica en las decisiones y asegurar la credibilidad de las transferen-
cias es gratis. En las economias reales esto no es asi, pero las instituciones necesarias
para lidiar con las fricciones no funcionan tan deficientemente como para conver-
tir al modelo de equilibrio en una mala aproximacion.

Es posible ilustrar la fuerza de estas proposiciones en la practica mediante un
ejemplo muy importante para América Latina: los intentos de liberalizacién ins-
pirados en los trabajos de McKinnon y Shaw. Ello nos servird, adicionalmente, para
subrayar los aportes de esta escuela, que tuvo un papel importante en colocar la
cuestién del desarrollo financiero en la agenda de investigaciones.

En dos trabajos editados el mismo afio, McKinnon (1973) y Shaw (1973) lla-
maron la atencion sobre la importancia de las finanzas para el crecimiento econd-
mico. Sin embargo, los canales a través de los cuales esto ocurria distaban de
estar claros, al menos cuando se los evalda con la ventaja de conocer los progre-
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sos posteriores. El argumento central era que la falta de profundidad financiera
(financial deepening) daia el crecimiento porque desalienta el ahorro y distorsio-
na la asignacion de la inversion. La visién de McKinnon y Shaw, sin embargo, no
se limitaba a la relacién entre finanzas y crecimiento, también incluia una hip6te-
sis sobre el desarrollo financiero: la falta de profundidad financiera se debia a la
“represion” ejercida por los gobiernos, sobre todo en los paises en desarrollo, bajo
la forma de intervenciones para controlar las tasas de interés y la asignacion del
crédito asi como para controlar los flujos de la cuenta capital.

La recomendacion de politicas que se seguia naturalmente de este enfoque era
la de “liberalizar” la economia de la represion financiera. Adn cuando la desregu-
lacién probablemente induciria un incremento en las tasas de interés, el creci-
miento se aceleraria de la mano de incentivos de mercado mas fuertes para aumen-
tar el ahorro y de las ganancias por la mejor asignacién de los recursos disponibles
para invertir. Se puede percibir la influencia de las proposiciones 1 y 2, en este
argumento. Sobre todo si se tiene en cuenta que no habia evidencia empirica
sobre procesos de “desrepresion” financiera como para fundamentar por qué esos
serfan los resultados de una liberalizacion.

Estas ideas ejercieron gran influencia en América Latina. Un hecho positivo
es que contribuyeron a poner la cuestién del desarrollo financiero en la agenda de
politicas de desarrollo, lo que no sorprende, dado el bajo nivel de profundizacién
financiera de América Latina en los setenta. La implementacion de esa agenda, no
obstante, probaria ser mucho més dificultosa que lo previsto. Los primeros inten-
tos de liberalizacion financiera fueron implementados en Chile, Argentina y Uru-
guay y en los tres casos el resultado fue una crisis de proporciones y un colapso
del producto (Fanelli y Frenkel, 1994, Fanelli y Medhora, 1998). De esta manera,
las crisis financieras quedarfan intimamente ligadas a los procesos de desregula-
cion desde el principio. Un hecho que se repetiria con mucha frecuencia, inclu-
yendo al mundo desarrollado, como lo demuestra la crisis sub-prime (sobre des-
regulacién y crisis sub-prime ver Taylor, 2008; Levine, 2010 y Tobias y Shin, 2010).
De hecho, Rogoff y Reinhart (2009) llaman la atencién sobre el hecho de que los
procesos de liberalizacion suelen preceder a las crisis.

En un contexto de cierta orfandad tedrica, en que los trabajos sobre gobernan-
za financiera recién empezaban a conocerse, el diagndstico al que se llegé fue que
las fallas no estaban en la teorfa ni eran inherentes al proceso de innovacién en las
reglas de juego sino que residian en la implementacion. El programa de liberali-
zacion debia seguir una secuencia especifica, que no fue respetada en el caso de
los paises del cono sur. Era necesario asegurar la estabilidad macroecondémica antes
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de liberalizar y, a su vez, la desregulacién del sistema financiero nacional debia
ser previa al levantamiento de los controles de la cuenta capital (McKinnon,
1991). Este diagndstico estd en linea con la Proposicion 3: si las politicas son correc-
tas, los desequilibrios no perduran.

Independientemente de sus virtudes en el terreno de las politicas (que por cier-
to eran escasas), desde el punto de vista analitico la idea de secuencia era muy
insatisfactoria. La mayor debilidad consistia en su caricter ad hoc: introducia
consideraciones dindmicas que no estaban presentes en los razonamientos mas
afines a la estdtica comparativa que utilizaron McKinnon y Shaw para recomen-
dar la liberalizacién. Ademds, atin en un contexto estatico, probar que una secuen-
cia es mejor que otra en abstracto es dificil a la luz del teorema generalizado del
segundo mejor: cuando existen muchas restricciones simultaneas es dificil probar
que “liberar” a la economia de forma secuencial de las distorsiones puede llevar
a un 6ptimo. Esto generd un debate también ad hoc respecto de si era mejor una
estrategia gradualista o de shock (ver Fanelli, 2007).

Mais alld de esto, el anélisis de los procesos de liberalizacion financiera tuvo
efectos colaterales positivos sobre la agenda de investigacién al plantear proble-
mas que no podian ser facilmente explicados dentro del marco tedrico existente.
Para el caso de América Latina, los fundamentos teéricos de las politicas de libe-
ralizacion financiera fueron magistralmente criticados por Diaz Alejandro (1985),
quien llamé provocativamente a un articulo sobre el tema “Good-Bye Financial
Repression, Hello Financial Crash”. Fry (1988) es un buen survey de la literatu-
ray las discusiones sobre liberalizacion financiera.

A partir de las criticas al modelo de represion y de las demandas de conoci-
miento provenientes del campo de las politicas, literalmente se abrié un mundo
inexplorado. Tres puntos son relevantes para nuestra discusion.

En primer lugar, era evidente que la relacién entre crecimiento y finanzas,
estaba lejos de poder ser modelada con los instrumentos disponibles. Ademds, no
estaba empiricamente probada y lo cierto era que los costos de las liberalizacio-
nes fallidas en términos de nivel de actividad en América Latina resultaron no
solo significativos sino, también, duraderos: la de los ochenta fue una década pér-
dida para América Latina y esto debilitd, ciertamente, la plausibilidad de la pro-
posicion 3 (ver Fanelli y Frenkel, 1993). En la seccién siguiente tendremos opor-
tunidad de discutir la forma en que la escuela funcional dio respuesta a buena
parte de estos problemas.

En segundo lugar, se hizo evidente que el desarrollo financiero era un pro-
blema en si mismo y que no estaba claro cudles eran los determinantes de ese
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desarrollo. Era dificil dar por sentada la Proposicién 2: una vez liberadas, las
fuerzas del mercado no llevaron endégenamente a niveles crecientes de profun-
dizacion financiera. En particular, las serias fallas en la regulacién y la supervi-
sién demandaban un andlisis mds sélido del contexto institucional.

En tercer lugar, las demandas de mayores conocimientos sobre inestabilidad y
crisis ganaron terreno debido a dos razones. Por un lado, luego de un periodo de
gran calma durante el régimen de Bretton Woods, no sélo se produjeron crisis
sino que lo hicieron frecuentemente en clusters (bancarias, cambiarias y de la
deuda publica). Por otro, crisis del tipo de las ocurridas en América Latina se
repetirfan luego —aunque con caracteristicas diferenciales— en diversos paises emer-
gentes incluyendo algunos exitosos como Corea. Los desequilibrios fueron pro-
fundos y extendidos, en contradiccién con la Proposicion 3.

A pesar de las demandas provenientes de los hacedores de politicas, no obstan-
te, el tema de la inestabilidad sistémica y las crisis tampoco se impuso rapidamente
en la agenda de investigaciones de la corriente principal en finanzas. Durante mucho
tiempo, la inestabilidad sistémica fue una cuestion relegada sélo a la preocupacién
de los investigadores focalizados en los paises emergentes. Este hecho sugiere que
a pesar de las demandas précticas, la proposicion 3 conservé mucha de su fuerza a
la hora de determinar qué es relevante investigar. No obstante la enorme cantidad de
modelos y estudios de caso que mostraban que las crisis tendian a producirse en
clusters y que las reversiones en los movimientos de capital eran un factor central,
los modelos de twin crises 'y de sudden stop se desarrollaron después de terminada
la década pérdida. Asimismo, Stiglitz (1994) utiliza, cuando ya corrian los afios noven-
ta, un tono atin de pionero para argumentar a favor de utilizar los nuevos conoci-
mientos sobre el rol de la informacién y los problemas de agencia en las finanzas, a
los efectos de comprender la relacién entre liberalizacidn, profundizacion financie-
ra y estabilidad. En particular, Stiglitz subraya el hecho de que la informacién tiene
caracteristicas de bien publico, lo cual es fuente de fallas de mercado y reclama un
rol para el Estado en el proceso de desarrollo financiero. Seguir esta linea de traba-
jo implicaba, obviamente, dejar de lado la proposion 3.

Los aportes del enfoque funcional: los vinculos entre finanzas y crecimiento

Al analizar las funciones del sistema financiero la escuela funcional se nutre de
varias vertientes tedricas. Desde la perspectiva de nuestro andlisis hay tres a subra-
yar. La primera es la tradicién neocldsica de andlisis financiero en el marco de
mercados completos, con la cual comparte tanto el hdbito de concentrar el andlisis
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en las decisiones de los agentes en equilibrio como una escasa inclinacion a explo-
rar las implicancias de las decisiones financieras para las fluctuaciones en la deman-
da agregada. Esto tltimo la aleja de otras lineas de trabajo en finanzas, también de
raigambre neocldsica, pero mds influidas por Keynes, como es el caso del enfoque
de equilibrio general de activos financieros de Tobin (1982). La menor atencién a
las fluctuaciones econdmicas probablemente se relacione con la influencia que la
proposicion 3 suele ejercer sobre los enfoques de raigambre neocldsica.

El trabajo de nivel macroeconémico de esta escuela se centra en el creci-
miento. Justamente, la segunda vertiente tedrica que contribuyé a delinear el
programa de investigacion funcionalista fue la “nueva” teorfa del crecimiento, una
corriente que se afirmé desde principios de los noventa y que revitalizé el entu-
siasmo por explorar el vinculo entre finanzas y productividad, un tema que si
bien tenia antecedentes no estaba siendo sistematicamente investigado. De hecho,
esos antecedentes eran muy prestigiosos ya que involucraban los nombres de
Schumpeter (1911) y Hicks (1969). Para el primero, las finanzas influyen en la
productividad porque los bancos identifican y financian a los emprendedores que
pueden innovar en productos y procesos productivos; para el segundo, las finan-
zas jugaron un rol central en la eclosion de la revolucién industrial. Los aportes
de McKinnon y Shaw, por supuesto, también deben mencionarse Segun lo plan-
tea Levine (1994), en relacién con el crecimiento, la prioridad debe ser identifi-
car precisamente las funciones de las finanzas para, luego, conectar cada una de
esas funciones con los determinantes del crecimiento en steady state. Esta vision
estd en linea con el espiritu de la nueva teoria del crecimiento, fundada por los
trabajos de Lucas (1988) y Romer (1986) —centrados en las externalidades de la
acumulacion de capital- y Romer (1990) y Aghion y Howit (1992), que enfati-
zan el cambio tecnolégico “endégeno’: si las finanzas promueven la acumula-
cién de capital, contribuyen a explotar las externalidades a la Lucas y, asimismo,
los intermediarios pueden contribuir a identificar a los innovadores y, con ello,
promover endégenamente el crecimiento.

La tercera vertiente que alimentd el andlisis funcional fue el progreso ya comen-
tado en lo referido al rol de la informacion y los costos de agencia en las finanzas.
Estos avances son criticos para el funcionalismo porque dieron contenido a la nocién
de friccidn, que esta escuela coloca en el centro de la escena: el rol de las finan-
zas es reducir los costos que esas fricciones significan para la economia (Merton
y Bodie, 2005). La nocién de friccién también inspiré la idea funcionalista de que
lo esencial son las funciones y no los instrumentos, los mercados o las entidades
que las vehiculizan. Existen funciones latentes, que no varian a través de la geo-
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grafia y la historia, y que necesitan de una estructura de intermediacién para
expresarse. La estructura estd indeterminada a priori porque las “fricciones” vari-
an para cada economia. En este aspecto el enfoque se diferencia de la vision mas
simple del teorema de Modigliani y Miller (1958), en el sentido de que, al intro-
ducir “fricciones”, la estructura de financiamiento importa. Sin embargo, también
comparte algo con la visién de Modigliani y Miller: la idea de que si los costos de
transaccion se eliminaran, la estructura de financiamiento estaria, efectivamente,
indeterminada. Esto tltimo estd en conexién directa con la proposicion 2 y tiene
implicancias para la concepcion funcionalista del desarrollo financiero, como vere-
mos mds abajo.

Segun Levine (1997, 2004) las funciones esenciales de un sistema financiero
son las siguientes cinco.

(i) Generar informacion sobre rentabilidad de inversiones y asignacion del capital

Para que un proyecto se lleve adelante, ex ante es necesario recoger y procesar
informacién. Los intermediarios pueden hacer economias de escala distribuyendo
los costos fijos de informarse sobre un proyecto entre muchos ahorristas. Por otro
lado, si los mercados de acciones son liquidos hay incentivos para informarse pri-
vadamente y luego hacer una diferencia. Stiglitz (1994) argumenta, no obstante,
que los precios tienen una faceta de bien publico (refleja la informacién para
todos y no solo para el que la buscé) que hace que la mayor liquidez debilite los
incentivos para buscar informacion. La identificacién de los emprendedores que
tienen las mejores oportunidades acelera el crecimiento (Aghion y Howitt (1992).
Es el punto enfatizado por Schumpeter (King y Levine, 1993).

(ii) Monitoreo de proyectos y gobernanza corporativa

Una fuente de problemas del tipo agente/principal es el hecho que el directorio pue-
de no representar el interés de los accionistas minoritarios y, a su vez, los geren-
tes podrian capturar al directorio. Si bien existen restricciones legales, las leyes
suelen proteger inadecuadamente los derechos de los pequefios accionistas. Los
mercados de capital pueden coadyuvar a mejorar esta situaciéon. Cuando los mer-
cados de acciones funcionan, es posible ligar la compensacién de los gerentes a
los valores de cotizacién; asimismo, la amenaza de fake over puede disciplinar al
gerente (aunque esto no es generalmente aceptado). Los contratos de deuda, por
otro lado, reducen los costos de monitoreo y limitan la cantidad de efectivo que la
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firma puede manejar libremente. La delegacion del monitoreo en el intermediario
elimina el free-riding pues el intermediario hace el monitoreo por parte de todos
los inversores (ver Tirole, 2006).

(iii) Atenuacion de riesgos

La estructura financiera es funcional para permitir la transferencia, cobertura o copar-
ticipacidn de los riesgos. En la literatura sobre crecimiento se enfatiza la atenua-
cién del riesgo de liquidez y los idiosincrasicos. En cuanto al riesgo de liquidez,
este se refleja en el costo y la velocidad con la que los agentes pueden convertir
instrumentos financieros en poder de compra por lo que, cuanto mds profundos los
mercados, menor el riesgo y ello es un incentivo para que aparezcan mercados e
instituciones que aumenten la liquidez (ver Montes-Negret, 2009). En cuanto a diver-
sificacion, se centra en los riesgos idiosincrasicos de firmas, proyectos, industrias,
regiones o paises. Los riesgos también se pueden distribuir intertemporalmente. Una
entidad de larga duracion puede distribuir el riesgo intertemporalmente cuando no
se lo puede diversificar en un punto del tiempo, como un shock macro. Los mer-
cados se pueden utilizar para distribuir estos ultimos a través de firmas, proyectos,
industrias, regiones o paises (ver Allen y Gale, 2007).

El mejor manejo de la incertidumbre favorece la inversién al permitir diversi-
ficar el riesgo de proyectos innovadores muy riesgosos o que presentan indivisi-
bilidades con inversidn inicial alta. La mayor liquidez mejora el crecimiento por-
que facilita la inversién a largo plazo aun si existen shocks y los ahorristas no
quieren renunciar a controlar sus ahorros durante mucho tiempo (ver Aghion et
al., 2005). Segtin Hicks (1969) esto facilit6 la revolucién industrial. Levine (1997)
hace notar que si bien la diversificacién hace bajar el riesgo que debe soportar el
agente, también puede afectar negativamente al crecimiento. Si la reduccién de la
incertidumbre hace caer el ahorro y la inversion y ésta genera externalidades el
efecto puede ser no despreciable.

(iv) Movilizacion y agregacion de recursos de ahorro

Movilizar y agregar capital de muchos ahorristas para la inversion tiene asociados
costos de transaccion sustanciales por los costos de recoleccion y los problemas
de informacién asimétrica. Cuando los intermediarios explotan economias de esca-
la en esta funcidn y, ademads, ayudan a superar indivisibilidades, la mayor movili-
zacion de recursos impulsa el crecimiento.
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(v) Facilitar el intercambio de bienes, servicios y activos

Adam Smith descubri6 los beneficiosos vinculos que existen entre la expansion
de las transacciones, la especializacion, la innovacion y el crecimiento de la pro-
ductividad. El dinero promueve el crecimiento en la medida que baja los costos
de transaccidn. Asimismo, el dinero reduce los costos de informacién al hacer inne-
cesario el trueque. Se genera un circulo virtuoso en la medida que el crecimiento
del ingreso per capita hace mds facil afrontar los costos fijos de establecer los
mercados.

La evidencia empirica que apoya la vision funcional de la relacién entre creci-
miento y sistema financiero consiste fundamentalmente en estudios econométricos
que utilizan datos correspondientes a paneles de paises, pero también hay gran
cantidad de estudios a nivel microeconémico. Describir de manera detallada los pro-
gresos en este plano supera los objetivos de este ensayo y, por otra parte, seria redun-
dante ya que existen excelentes surveys (ver, por ejemplo, Beck 2008 o Levine,
2004). Luego de evaluar la evidencia, Levine (2004) concluye que los estudios reve-
lan que existe una asociacion positiva entre crecimiento y desarrollo financiero y
que es posible concluir que estd razonablemente probado que los paises que pose-
en bancos y mercados de capital de mejor calidad, crecen mds rapido.

Afirma, no obstante, que existen dos obstdculos para considerar estos resulta-
dos como definitivos. El primer obstdculo tiene que ver con la operacionalizacion
de los conceptos. Desde el punto de vista tedrico, la vision funcional define el
desarrollo financiero en términos de las funciones que debe cumplir el sistema,
pero los indicadores que se utilizan en las regresiones, como la relacion crédito
privado/producto no miden esas funciones de manera directa. El segundo es que
es dificil identificar la direccion de la causalidad, ya que hay evidencia tanto
empirica como tedrica de que el crecimiento afecta favorablemente al desarrollo
financiero (ver Beck, 2008). Sin desconocer que el autor de esta evaluacién es
uno de los investigadores que ha realizado aportes mds importantes, habria que
agregar que a buena parte de los estudios econométricos sobre crecimiento y
finanzas le caben las criticas mds generales que se han hecho a los trabajos de cre-
cimiento basados en datos de panel de paises (ver Aghion y Durlauf, 2005).

De nuestra revision de los progresos debidos a la escuela funcional surge que,
al contestar la pregunta sobre cudles son las funciones de la economia, esa escue-
la coloc6 decididamente el foco en el canal b pero conservando cuando fuera posi-
ble los aportes que habian realizado otras corrientes en relacioén con el canal a. Los
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aportes en relacion con el canal ¢, en cambio, son mucho mds limitados, aunque
algunos autores se han interesado por las contribuciones que las finanzas podrian
realizar a las metas de desarrollo econdmico. Una conclusién importante de los estu-
dios en relacion con esto es que una mayor eficiencia en el cumplimiento de la
funcién de identificacién de innovadores podria mejorar la distribucién del ingre-
so si una mayor profundizacién financiera aumentara el acceso al crédito de empren-
dedores con poco capital. Hay autores que realizaron intentos por identificar el efec-
to de las finanzas sobre la igualdad de oportunidades y la pobreza (ver Levine, 2008;
Demirgiic-Kunt y Levine, 2008).

El paradigma funcional, no obstante, no se adapta facilmente al tratamiento de
los temas asociados con el canal c¢. Cabe mencionar, en particular, dos rasgos. El
primero es la tradicién de basar el andlisis de bienestar en criterios paretianos lo
cual no hace fécil incluir consideraciones distributivas y sobre asignacion de
derechos de propiedad y, en general, tratar la influencia de la economia politica.
De cualquier forma, esto estd cambiando debido a la inclusion de consideraciones
de economia politica en los estudios que se han venido realizando sobre determi-
nantes del desarrollo financiero (ver Rajan y Zingales, 2003; Bordo, 2006; Paga-
no y Volpin, 2001; Becerra et al., 2010). El segundo es la poca atencioén a la inter-
accion entre finanzas, restriccion presupuestaria del gobierno y desarrollo. Cuando
las innovaciones financieras implican asumir el riesgo de crisis ello tiene efectos
para el desarrollo econémico. Por un lado, las crisis financieras castigan de forma
desmedida a los sectores mas desprotegidos por los efectos sobre el nivel de acti-
vidad y el empleo. Por otro, como lo subrayan Rogoff y Reinhart (2009) las cri-
sis aumentan la deuda publica y de ello se sigue que, ceteris paribus, reducen el
espacio fiscal disponible. Este es un hecho estilizado que ha caracterizado tradi-
cionalmente a las crisis de América Latina (Fanelli, 2010) pero las interacciones
entre crisis financiera y espacio fiscal son también evidentes en la actualidad en
los paises industrializados (ver Baldacci, 2009). Estos factores sugieren que no
alcanza con probar que un mayor desarrollo financiero mejora la igualdad de
oportunidades o reduce la pobreza si no se evaldan los riesgos de que las innova-
ciones financieras que son necesarias terminen por llevar a una crisis. No tomar
en cuenta los costos de asumir el riesgo de una crisis al incentivar las innovacio-
nes financieras equivale a evaluar un proyecto tomando en cuenta sélo los bene-
ficios que se recogeran en el estado bueno de la naturaleza e ignorando los malos.
En cierta medida, la falta de consideracion de estos temas se relaciona con el
habito de considerar a las crisis eventos “raros” y, en ultima instancia, probable-
mente explicables como fendmenos de equilibrio (Ver Allen y Gale, 2007).



Desarrollo Financiero, Crecimiento y Crisis 187

4. ; Qué condiciones debe reunir un sistema financiero para desempeiiar
sus funciones satisfactoriamente?

En la seccién anterior vimos cudles son las funciones del sistema financiero. Sin
embargo, de nada serviria conocer las funciones si no contamos con un sistema
financiero que esté en condiciones de desempenarlas. De aqui que la segunda pre-
gunta-guia que planteamos para el andlisis de los progresos esté plenamente jus-
tificada: ;qué condiciones debe cumplir el sistema para desempefiar sus funciones
satisfactoriamente?

Una debilidad de la escuela funcional es que se concentrd en las funciones que
debe cumplir el sistema financiero y descuidé el andlisis de la funcionalidad del
sistema en si mismo. Probablemente esto tenga que ver con dos cuestiones. Por
una parte, esta escuela considera que si bien las funciones son unicas, las estruc-
turas financieras que podrian desempefiarlas no estdn univocamente determinadas
(Levine, 2002). De esto se sigue que el andlisis de las caracteristicas de la estruc-
tura financiera no es algo que concierne a la teorfa general sino a la historia o a
las aplicaciones especificas. Por otra parte, es posible conjeturar que debido a que
una de las raices analiticas de la escuela estd en el enfoque de mercados comple-
tos, las proposiciones 1-4 de la seccion anterior ejercieron una influencia no des-
preciable en la determinacion de los contenidos de la agenda de investigacién del
funcionalismo. Si esas proposiciones fueran aproximadamente validas empirica-
mente, fenémenos sistémicos como la inestabilidad y el estancamiento financie-
ros serian poco relevantes debido a la operacion de fuerzas endégenas a los mer-
cados que tenderian a impedir que ocurran.

Cuando se plantea la cuestion de la funcionalidad, la nocién de sistema pasa a
ocupar un lugar protagénico en el andlisis ya que la inestabilidad y el subdesarro-
llo son propiedades que se predican de los sistemas, no de los contratos o de los
individuos. Asimismo, si bien la eficiencia puede referirse a la relacién entre indi-
viduos apelando al grado de explotacién de las ventajas mutuas como medida, lo
cierto es que si existen fallas de mercado que impiden la realizacién de transac-
ciones que son beneficiosas, la nocién de eficiencia también pasa a ser una cues-
tién del sistema mas que de los particulares. Y en finanzas las fallas de mercado
son de consideracion ineludible: ya hemos enfatizado que las transacciones finan-
cieras, al ser intensivas en informacién y confianza, estdn constantemente amena-
zadas por problemas de free riding, externalidades y credibilidad. Por otra parte,
las fallas de mercado tienen dos consecuencias que también reclaman un aborda-
je sistémico: hacen necesario complementar el mecanismo de precios para evitar
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fallas de coordinacién y, si se producen transacciones en desequilibrio, potencian
los conflictos sobre derechos de propiedad.

Ya hemos sefialado que al tomar protagonismo los problemas de coordinacién
y conflicto también lo hacen las estructuras de gobernanza destinadas a poner orden
en las transacciones. S6lo que esta vez el orden que hay que lograr es de cardcter
sistémico. Esto es, el problema no es alinear los incentivos en una relacién con-
tractual entre particulares sino alinearlos de forma de hacer funcional al sistema.
Se trata de crear las estructuras de gobernanza necesarias para que el sistema
mejore su eficiencia de manera estable y asegure su expansion en el tiempo. La
literatura sobre instituciones, no obstante, puso en claro que los incentivos para
invertir recursos propios para coordinar un sistema o mediar en sus conflictos son
muy débiles (ver Aoki, 2000). La coordinacién de un sistema que no se auto-regu-
la y la definicién de los derechos de propiedad son bienes publicos.

Dado que los hechos estilizados que surgen de la evidencia marcan que la inefi-
ciencia, la inestabilidad y el estancamiento son fenémenos que se observan fre-
cuentemente, parece razonable no restringir la evaluacion de los progresos sélo a
trabajos que analizan el rol de las finanzas en el marco de sistemas que son funcio-
nales. Las dos partes de esta seccion estdn dedicadas a revisar contribuciones que
son relevantes en relacién con la disfuncionalidad. En la primera discutimos un
conjunto de aportes recientes que son Uutiles para definir qué es un sistema funcio-
nal y para identificar fuentes y mecanismos a través de los cuales se manifiesta la
disfuncionalidad. En la segunda parte utilizamos los conceptos discutidos en la pri-
mera para mostrar cémo pueden ayudarnos a comprender la disfuncionalidad en el
caso especifico de América Latina. Por su importancia hemos elegido tres manifes-
taciones bastante comunes de disfuncionalidad: la provisién de liquidez agregada,
las trampas de baja profundizacion financiera y las crisis sistémicas.

Coordinacion, conflicto y control del sistema

Hay diferentes formas de concebir la funcionalidad de un sistema. Un estdndar
obvio es utilizar el criterio de eficiencia de Pareto. Sin embargo, este criterio no
seria de mucha utilidad debido a razones ya comentadas. Si los costos de transac-
cién no son cero y existen restricciones de informacién, a lo sumo podriamos
aspirar a aplicar un criterio de eficiencia restringida y, ademds, vimos que en con-
textos en los que lograr credibilidad para los compromisos es dificil, la dificultad
para separar la eficiencia de los conflictos distributivos suele convertir las reco-
mendaciones de politica en abstractas.
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Mas modernamente, el criterio de Pareto se utiliza con frecuencia en un senti-
do que presenta diferencias con el uso tradicional, que usualmente suponia impli-
citamente que el equilibrio era tinico. Cuando los equilibrios son multiples, el cri-
terio de Pareto se utiliza para establecer un ranking de preferencia entre los mismos,
cuando ello es posible. Desde la perspectiva practica con que evaluamos los temas
aqui, un problema que plantea esta alternativa es que en los modelos de crisis, si
el problema de coordinacion depende de la existencia de un sunspot las causas de
la crisis quedan indeterminadas y deben atribuirse a fendmenos como las manias
y los pénicos (Ver Allen and Gale, 2007; Maskin, 20007).

Desde un punto de vista operativo, no queda muy claro cudles serian las carac-
teristicas de una institucién cuyo objetivo fuera situar a la economia en el equili-
brio superior. Por ejemplo, basandose en modelos del tipo Diamond y Dibvig (1983)
se suele recomendar que exista un seguro de depdsitos para evitar que los agentes
se coordinen en el escenario malo de “corrida bancaria”. Pero esa institucion tie-
ne poco que ver con las que se conocen en el mundo real, por ejemplo, se llega a
esa conclusion en un modelo donde no existe dinero y no esta claro no ya cémo
harfa el contrato la institucién de seguros de depdsitos sino cémo haria el gobier-
no para cobrar los impuestos necesarios para sostener el fondo en una economia
sin moneda (ver Wallace, 1996).

Para definir un sistema funcional no dependiente del criterio de Pareto y que tome
en cuenta los progresos recientes de la disciplina, sera util sacar provecho de nues-
tra discusion en las secciones previas. Asi, podemos definir que un sistema es fun-
cional si estd en condiciones de gestionar los problemas de informacién, confianza,
coordinacién y conflicto inherentes a las finanzas de forma tal de facilitar la crea-
cién de valor por parte del sistema financiero (canales a y b) y hacerlo de manera
consistente con las metas de desarrollo econémico (canal ¢). Nétese que las venta-
jas mutuas no necesitan de gestion externa a las partes porque son self-enforcing.

Lanocién de sistema planteada por Matsuyama (1992, 1995, 1997, 2008) podria
ser util para dar forma analitica a una visién de la funcionalidad sistémica no
basada en el criterio de Pareto. Esta nocién pone el foco en la informacién y la
coordinacidn. Este autor concibe el sistema como compuesto por agentes que, como
es el caso de la estructura de intermediacion financiera, realizan de forma descen-
tralizada actividades que son complementarias entre si. Esto genera interdependen-
cia estratégica en las decisiones y le da a la estructura de actividades el cardcter
de un sistema en red.

Un sistema de estas caracteristicas es propenso a generar fallas de coordinacién
por dos razones. La primera es que los agentes toman decisiones financieras de
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manera descentralizada y utilizando informacion y conocimientos especializados
que le son privativos. En el sistema financiero esta situacion es extremadamente
frecuente. En las operaciones OTC, las partes utilizan la informacién que tienen de
manera intensiva, pero esa informacién no es conocida por el resto de los agentes
del sistema como ocurriria si los instrumentos utilizados se cotizaran en un merca-
do de oferta publica. También los bancos comparten con sus clientes informacién
local, no compartida con otros. Esto plantea el problema de que, por un lado, la
productividad aumenta si las actividades se hacen de manera coordinada (debido a
la complementariedad) pero es dificil coordinar actividades si no se tiene la infor-
macién y los incentivos para producirla estdn distorsionados. Esta es, justamente,
la segunda razén que marca Matsuyama como dificultad para la coordinacién: deter-
minar cudles actividades financieras y, por ende, qué mercados, instrumentos y
entidades serdn parte de la red forma parte del problema a resolver. Es un proble-
ma muy distinto al que debe resolver el subastador walrasiano en los mercados com-
pletos: el subastador conoce todas las actividades a coordinar ex ante y debe des-
cubrir el conjunto de precios que hace el trabajo de coordinarlas. En el sistema de
Matsuyama este no es usualmente el caso: hay que descubrir qué actividades vale
la pena realizar, lo que no es trivial ya que a los individuos les convendria coordi-
narse para lograr mejores resultados pero no tienen buena informacién sobre qué
hace el resto. En esta perspectiva, la tarea de descubrir qué actividades realizar y
coordinar pasa a ser una fuente de creacion de valor, como ocurre con los procesos
schumpeterianos de innovacién. Los individuos pueden o no tener éxito en descu-
brir mejores formas de coordinarse. Depende de los incentivos de buisqueda pero
también del azar. Este punto es central para el desarrollo financiero en la medida
que influye sobre la innovacién financiera. Por ejemplo, los bancos que acttian en
el negocio de importacién y exportaciéon pueden descubrir que los riesgos cambia-
rios de sus clientes son asimétricos y disefiar una operacién OTC para proveerles
cobertura del riesgo cambiario.

Esta forma de observar las ventajas mutuas del intercambio tiene la ventaja de
sacar la generacion de valor financiero del reino de la explotacion de las ventajas
estdticas del intercambio para colocarlas en una perspectiva dindmica donde el valor
se crea a partir de la innovacién y el descubrimiento de nuevas actividades y no
solamente de la reasignacién de los recursos que ya existen, como era el caso en
la tradicién de los mercados completos.

Las actividades de busqueda de informacion descentralizada tienen dos facetas:
por un lado, aumentan la probabilidad de que se descubran nuevas actividades y se
innove. Pero, por otro, también hacen subir los costos de coordinacion del sistema
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debido a que la informacion que producen los agentes tiene cardcter local y no com-
partida en el nivel sistémico. Matsumaya concibe a los actores como maximizado-
res locales miopes que tienen incentivos y habilidad para lograr coordinarse con los
actores de su entorno pero que no internalizan las externalidades que generan sus
actividades en términos de mayores demandas de control del sistema.

Uno de los progresos mds notables recientes en finanzas tiene que ver, justa-
mente, con la mayor comprension de cémo opera este tipo de fenémenos en el pro-
ceso de innovacién financiera. Aunque los fundamentan partiendo de un paradig-
ma muy diferente al de Matsuyama, los brillantes argumentos de Rajan (2005) y
de Tirole (2008, 2010) sobre las ventajas y los peligros de la innovacion financie-
ra asociada con el proceso de securitizacién encajan perfectamente en este cuadro.
Rajan utiliza entre otros el ejemplo que antes mencionamos de las operaciones OTC:
son instrumentales para explotar las ventajas informativas que comparten las par-
tes involucradas pero al no ser publicas contribuyen a aumentar la opacidad de la
informacion a nivel sistémico. Y no se trata de una amenaza virtual: las operacio-
nes de seguro de crédito pactadas con esta operatoria estuvieron en el centro de la
generacion de la crisis actual (ver Levine, 2010; Jaffee, 2008; Tobias y Shin, 2010).
Tirole, por su lado, pone el acento en la generacion de liquidez agregada. Muestra
c6mo el mayor uso por parte de los bancos de instrumentos de mercado —como los
papeles comerciales— en detrimento de los tradicionales depdsitos, al tiempo que
mejor6 la liquidez de mercado generd un aumento en la probabilidad de crisis de
iliquidez agregada. En los dos ejemplos, el proceso de innovacién financiera gene-
ra una tensién entre el nivel de decisiones micro y la funcionalidad sistémica. No
sorprende, por supuesto, que este tipo de argumentos se utilice para llamar la aten-
cion sobre la necesidad de complementar los instrumentos de control micro-pru-
denciales con instrumentos de control macro-prudencial orientados a actuar en el
nivel sistémico (ver Goodhart 2007, 2009, Levine, 2010).

El mecanismo de precios, por supuesto, juega un rol central en coordinar un
sistema como el de Matsuyama, pero el punto es que no estard en condiciones de
realizar todo el trabajo y habrd que recurrir a otros mecanismos que son significa-
tivamente mas caros para controlar las fallas de coordinacién. En particular, los
mecanismos para disefiar y hacer cumplir los contratos que provee la superestruc-
tura de la intermediacidn financiera —y que tienen caracteristicas de bienes publi-
cos— son una parte esencial del sistema de actividades que desempena el sistema
financiero y tienen la propiedad de ser altamente complementarios entre si. Por
ejemplo, las regulaciones micro-prudenciales no pueden hacer su trabajo sin el
complemento de las macro-prudenciales (Ocampo, 2003).
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La superestructura de apoyo a la intermediacion provee instrumentos para la
gobernanza de las transacciones financieras individuales y, por ende, para que los
mercados y las entidades financieras puedan actuar como vehiculo de las funcio-
nes que las finanzas desempefian en la economia. Pero las reglas de juego y los
mecanismos que componen la superestructura de la intermediacién no son gratui-
tos y pueden no cumplir con su funcién correctamente. Por ello, una actividad
fundamental del sistema es proveer mecanismos para auto-gobernarse. Como lo
plantea Matsuyama, la actividad de coordinar las actividades que realizan agentes
descentralizados en un contexto donde existen problemas de informacion es tam-
bién una actividad.

Matsuyama enfatiza la dimensién de coordinacién e informacién en el funcio-
namiento del sistema y privilegia el modelado en términos de equilibrios multi-
ples debidos a fallas de coordinacion y/o multiples estados estacionarios, donde la
evolucidn futura de la economia depende de las condiciones iniciales. Esta visién
es muy ttil para comprender los fenémenos de trampa de subdesarrollo financie-
ro porque la falla de coordinacién que se coloca en el centro de la escena consis-
te en que la economia se sitda en el equilibrio “equivocado”: se trata de un equi-
librio que sera superado debido a la actividad de innovacién financiera que realizan
los agentes en su busqueda de formas mejores de coordinarse. A la luz de los hechos
estilizados, no obstante, no debemos exagerar el optimismo: en el dmbito finan-
ciero son frecuentes las reversiones hacia estadios que muestran niveles de coor-
dinacién ya superados. Mds especificamente, esto ocurre cuando la inestabilidad
y las crisis destruyen la red de coordinacién de actividades al destruir mercados,
instrumentos y organizaciones de intermediacion. Nétese que cuando existe rever-
sidn, el problema no es que los agentes no conocen qué actividad desarrollar com-
plementariamente con otros. En la Argentina y en México se sabe qué instrumen-
tos superiores de coordinacion utilizan los sistemas financieros mds desarrollados.
El problema es que las autoridades a cargo del control del sistema no logran ganar
credibilidad suficiente respecto de su capacidad para garantizar la funcionalidad
del sistema en sf mismo y, por ende, los actores prefieren no innovar atin cuando
la tecnologia financiera para hacerlo sea conocida e imitable; no se invierten
recursos en un sistema en el que no es creible que serd posible apropiarse de los
beneficios.

Dos razones bdsicas igualmente importantes a la hora de explicar la falta de
confianza en el sistema son las siguientes. La primera es que los agentes perciban
que las autoridades de control se comportan como jugadores estratégicos que tie-
nen objetivos propios y que esos objetivos son disfuncionales para el sistema. Por
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ejemplo, los agentes podrian considerar probable que se expropien recursos por la
via de manipular las regulaciones con el objeto de financiar necesidades politicas.
La segunda razén es la percepcion por parte de los agentes descentralizados de
que las autoridades a cargo de la coordinacién del sistema —atin siendo benevo-
lentes— tienen poca capacidad para mantener la volatilidad y, eventualmente, la
estabilidad del sistema financiero bajo control. Dos elementos centrales en la for-
macién de estas expectativas son el tipo de shock que golpea al sistema y los ins-
trumentos de control a disposicién de las autoridades, que a su vez dependen de
la escala del sistema de intermediacion y de la calidad de las instituciones.

La complementariedad que existe dentro de un sistema tiene influencia sobre
la estabilidad porque genera externalidades y relaciones de red (network) que
pueden facilmente amplificar el efecto de un shock de liquidez produciendo de
esa forma fragilidad financiera y fallas de coordinacién. Con esto se relacionan
fenémenos como el contagio, la migracién de riesgos y su concentracién en enti-
dades cuya insolvencia puede desestabilizar todo el sistema; los riesgos excesivos
de descalce de plazos o de monedas a nivel agregado que resultan de decisiones
individuales descentralizadas que no internalizan los efectos agregados; o las
fluctuaciones prociclicas en la capacidad del sistema para generar liquidez, 1o que
puede producir desde burbujas hasta ahogos crediticios (credit crunch) y frenos
subitos en la entrada de capitales (sudden stop).

Cuando se produce una mala configuracion de estos elementos, el sistema
puede quedar atrapado en una trampa de subdesarrollo debida a que se configura
un circulo vicioso: los agentes privados no invierten recursos en mejorar la forma
en que coordinan sus actividades financieras porque el sistema es excesivamente
volatil, poco confiable y, eventualmente, inestable. Debido a esto la estructura de
intermediacion no tiene escala y muestra fallas de mercado significativas. Las auto-
ridades, a su vez, no tienen instrumentos para reducir la volatilidad debido, justa-
mente, a esas fallas de mercado. Asimismo, les resulta muy dificil encontrar el espa-
cio para construir instituciones y ganar credibilidad bajo condiciones de volatilidad
excesiva (Fanelli, 2008). Asi, la trampa consiste en que el sistema es pequefio
porque la volatilidad es excesiva y la volatilidad es excesiva porque el sistema es
pequefio.

Los enfoques como el de Matsuyama, al poner el foco en las fallas de coordi-
nacion asociadas con equilibrios multiples tienden a oscurecer en cierta medida el
rol de los conflictos y de las fallas de coordinacién entendidas como instancias de
desequilibrio en las que pueden ocurrir transacciones a precios falsos (ver Leijon-
hufvud, 2008). Nétese que atin si los equilibrios no son tnicos, nada impide que
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se produzcan transacciones fuera de esos equilibrios. Tomar en cuenta esta posi-
bilidad es esencial para evaluar el rol del conflicto debido a que, como ya se ana-
liz6, las pujas distributivas se potencian cuando se producen transacciones en des-
equilibrio y transferencias de riqueza no esperadas.

Incluso si no hubiera transacciones en desequilibrio, habria que considerar el
conflicto. En efecto, cuando la economia se traslada de un equilibrio a otro, los
derechos de propiedad experimentan transformaciones. Por ejemplo, si el salto de
equilibrio se produce por el impulso de las innovaciones financieras, habra des-
truccion creativa y, por ende, habrd ganadores y perdedores, muchos de los cua-
les probablemente irdn a la quiebra. En estas situaciones, los perdedores suelen pre-
sionar para recibir compensaciones que los ganadores estdn poco deseosos de
convalidar. Las cuestiones asociadas con los derechos de propiedad suelen formar
parte, ademads, de la gestion diaria de una estructura de intermediacion financiera.
Por ejemplo, las complementariedades en la actividad de distintos agentes son fuen-
te de externalidades y las externalidades representan, en primer lugar, omisiones
en las reglas de apropiacion que las autoridades pueden o no tratar de corregir
pero que, en cualquier caso, afectan los incentivos. Asimismo, cuando un agente
tiene la opcién de declararse insolvente y la utiliza, necesariamente hay que rees-
cribir derechos de propiedad. Por supuesto, si los costos de quiebra fueran cero esto
no seria un problema, pero éste dista de ser el caso en las economias que conoce-
mos. Las tecnologias de contratacion disponibles se basan en contratos incomple-
tos, que no describen explicitamente las obligaciones de las partes en todas las
contingencias que son posibles. De mds estd decir que en las crisis, cuando se gene-
ralizan las insolvencias, las demandas de gestion de derechos de propiedad suben
exponencialmente y lo hacen justamente en el momento en que las autoridades a
cargo de controlar la funcionalidad del sistema también experimentan reduccio-
nes en los espacios de politica de que disponen.

En definitiva, lo que estamos planteando es que ademds de la actividad de
coordinacién, un sistema funcional debe gestionar y mediar activamente en los con-
flictos sobre apropiacion y que la calidad de esa gestion puede jugar un papel cri-
tico en el desarrollo financiero. Un objetivo central de esta actividad es mantener
un conjunto consistente de derechos de propiedad, en que exista congruencia
entre la suma total de los derechos de apropiacion definidos sobre los flujos de
riqueza que generan los activos y el valor efectivo total de esos flujos. Esto es
dificil de garantizar de manera constante porque los derechos de propiedad, sobre
todo en el 4mbito financiero, no estdn nunca claramente definidos sino que se van
definiendo y ello hace que el funcionamiento del sistema sea intensivo en deman-
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das de gerenciamiento de tales derechos. Esta actividad debe ser financiada y ello
aumenta los costos de transaccion pero esos costos pueden representar una buena
inversion. Cambios creibles en las reglas de apropiacion podrian, por ejemplo, sacar
a la intermediacion del letargo de una trampa de subdesarrollo financiero al incre-
mentar la confianza en el sistema. Asimismo, una reestructuracion de deudas o
cambios en las regulaciones podrian definir un sendero estable hacia el equilibrio
donde no existia ninguno.

De los argumentos expuestos surge que la estructura de intermediacion se
puede caracterizar como un conjunto de actividades que son altamente comple-
mentarias entre si de forma tal que, en general, no es posible calcular el valor de
una actividad financiera especifica en forma aislada, sin considerar el resto de las
actividades. Asimismo, las actividades de coordinacién y de mediacién de con-
flictos son centrales para garantizar la funcionalidad del sistema y, por ende, son
actividades que generan valor. Pero por sus caracteristicas es dificil confiar en meca-
nismos de mercado para revelar cudl es el valor de esas actividades. Como los
incentivos de mercado estarian sesgados, la coordinacion y la mediacién en con-
flictos requieren de reglas de juego que se disefien con la mira puesta en el siste-
ma y no soélo en la microeconomia. El establecimiento de estas reglas demanda,
obviamente, de la accidn colectiva y la politica.

Los cambios de reglas y la redefinicién de los derechos de propiedad, por supues-
to, tienen consecuencias distributivas y, por lo tanto, generan resistencia de los
grupos no favorecidos, lo que plantea la cuestién de qué es lo que determina el
cambio institucional. No alcanza con mostrar que un conjunto de instituciones pue-
de mantener la estabilidad y promover el desarrollo del sistema financiero, ade-
mds hay que explorar qué incentivos tendrian los grupos involucrados para apo-
yar o resistir los cambios de reglas y en base a qué tecnologia de accién colectiva
organizarian sus acciones en el campo politico. Dificilmente estas preguntas pue-
den contestarse sin el apoyo de una teoria del cambio institucional y sin incluir con-
sideraciones de economia politica.

Tres ejemplos de disfuncionalidad

Las fallas de coordinacién y los conflictos distributivos pueden operar generan-
do disfuncionalidad a través de variadas fuentes y canales. A los efectos de disefiar
mecanismos eficaces para resguardar la funcionalidad sistémica, es vital conocer cua-
les son esas fuentes y canales en el caso de los sistemas financieros modernos. Aun-
que obviamente seria muy dificil definir esto en abstracto, sin tener en cuenta si se
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trata, por ejemplo, de un pais avanzado o emergente. Tratar de analizar los progre-
sos relativos a estos factores en detalle superaria los alcances de este trabajo. Por
ello hemos optado por mostrar cémo operan y se manifiestan estos factores sistémi-
cos sobre la base de tres ejemplos aplicados a América Latina.

Disfuncionalidad (1): generacion deficiente de liquidez agregada

Un motivo central para analizar la liquidez es que, contrariamente a lo que se segui-
ria del enfoque de mercados completos, los precios de los activos no son determi-
nados s6lo por sus fundamentos sino también por su liquidez (ver Amihud, et al.
2005; Oliver, 2006; Mandhaban, 2000; Cochrane, 2005). La literatura reciente ha
puesto al descubierto un importante nimero de factores que inciden sobre la liqui-
dez. Allen y Gale (2007) afirman que la liquidez depende de la cantidad de ofe-
rentes que participan y que los precios de los activos quedan determinados por ese
hecho. Tirole (2010) coloca el valor de las garantias de las que el agente puede
disponer en primer plano y afirma que la iliquidez tiene su origen en la distorsién
entre el valor social de los activos y su valor como garantia. Mandhaban (2002)
resalta la funcién de los market makers, quienes deben tomar riesgos para gene-
rar liquidez en el mercado ya que deben mantener un inventario de activos finan-
cieros. Si no tienen suficiente espalda para asumir riesgos, dejan de cumplir su rol
en la determinacién de los precios y los mercados se desarbitran. Tirole (2010) tam-
bién llama la atencién sobre el arbitraje regulatorio como un factor que puede lle-
var a un colapso de la liquidez. En general, la estrategia de los investigadores que
han estudiado este tema es buscar elementos que, bajo ciertas circunstancias, pue-
den generar una caida significativa en la cantidad de transacciones realizadas en
el mercado (ver Banque de France, 2008). Por ejemplo, cuando aumenta la incer-
tidumbre, los problemas de seleccién adversa se potencian y ello puede generar
un colapso del mercado. El mismo efecto puede producir la volatilidad excesiva
o la conducta de los bancos, si un deterioro de la estabilidad los lleva a no cum-
plir con su rol de corregir los desvios de los precios en relacién con el equilibrio
(ver Tirole, 2010; Freixas et al. 2010; Gennaioli, et al., 2010)

Las condiciones de mercado dependen no solo de la liquidez de mercado sino
también de la liquidez de fondeo. Montes-Negret (2009) define liquidez de mer-
cado como la capacidad de comerciar un activo en poco tiempo, con bajo costo y
con poco impacto sobre el precio; y, liquidez de fondeo, como la capacidad de los
bancos para cumplir con sus obligaciones, o deshacer o resolver sus posiciones a
medida que vencen.
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El nivel de liquidez de mercado en América Latina no es suficiente. Hay un
numero de caracteristicas estructurales que tienen influencia. Primero, es el tama-
o reducido de los mercados de titulos y el bajo valor transado, lo que hace vola-
tiles a los precios y puede dar lugar a importantes aumentos en la brecha entre
precio de compra y venta cuando aumenta la incertidumbre. Aunque la capitaliza-
cién de mercado y los valores transados han crecido desde los ochenta y lo hicie-
ron significativamente en Brasil, los valores transados son atin mds bajos que en
el este asiatico, donde bordean el 100% del PBI. Ademas, el ratio de turnover de
mercado no sélo es bajo sino también inestable y pro-ciclico. Las transacciones
en los mercados de bonos son altas pero estdn dominadas por la deuda publica y
por operaciones de repo (Schmukler y de la Torre, 2007).

Segundo, las caracteristicas de los inversores no ayudan a incrementar el volu-
men de las transacciones. Los inversores institucionales son menos importantes
que en los paises desarrollados, aunque los fondos de pension suelen ayudar a
aumentar el tamafio de los mercados de la mano de la privatizacion de la seguri-
dad social. Chile ha liderado este proceso, pero el efecto de los fondos de pension
sobre la liquidez, sin embargo, es bajo debido a que tienen estrategias de comprar
y retener y a que las regulaciones hacen que la composicion del portafolio esté
sesgada en favor los titulos de mejor calificacién. Los inversores minoristas no
son significativos: una buena proporcién de la poblacién es pobre y los individuos
ricos tienen acceso directo a fondos sofisticados del exterior. La industria de fon-
dos mutuos es pequefia y el acceso a los mercados es dificil para los pequefios
ahorristas (Deepthi et al., 2003).

Tercero, la internacionalizacién de fusiones y adquisiciones también afecta la
liquidez de mercado. Las corporaciones usan ADRs como vehiculos para partici-
par en los mercados internacionales y como consecuencia las transacciones se mue-
ven del mercado doméstico al externo. Esto puede mejorar la gobernanza corpo-
rativa, pues la buena gobernanza es un pre-requisito para el cross-listing de acciones
en el mercado internacional. Pero también contribuye a segmentar los mercados:
las firmas pequefias solo puede acceder a mercados domésticos en los que las trans-
acciones son pocas. La participacion de emisores de bonos en mercados fordneos
también ha aumentado, aunque la mayor proporcién corresponde a bonos del gobier-
no. En sintesis, la migracién a los mercados internacionales puede crear segmen-
tacion e iliquidez porque las firmas mds conocidas tienen mejor acceso (Schmu-
kler y de la Torre, 2007).

Mais alla de su funcidn relativa a la liquidez de mercado, los bancos son clave
en la oferta de liquidez de fondeo para el resto del sistema. Tirole (2009) subraya
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que los bancos inciden sobre los dos tipos de liquidez como parte del proceso de
manejo de activos y pasivos y liquidez. Esto es asi porque la liquidez de fondeo
se relaciona con el lado de los pasivos de la hoja de balance de los bancos (depo-
sitos minoristas y mayoristas, bonos de largo y acciones preferidas), mientras que
la liquidez de mercado se relaciona con el lado de los activos (generacion de caja
via venta de activos ficiles de colocar o su uso en operaciones de pase).

Un importante obstdculo para que los bancos cumplan esta funcién en Améri-
ca Latina es que la duracién promedio de los depdsitos bancarios tiende a ser cor-
ta y los mercados de dinero (que manejan el fondeo mayorista) son limitados
—aunque hay excepciones, notablemente Brasil. Los bancos privilegian los pres-
tamos a corto plazo porque tratan de controlar el grado de descalce en la duracién
de créditos y depdsitos (Garcia Herrero et al., 2002). Esto limita la capacidad para
generar liquidez y potencia la probabilidad de que aparezcan problemas de liqui-
dez agregada.

Si los bancos no generan liquidez de fondeo porque creen que su acceso a
liquidez en el futuro serd limitado, esto crea un equilibrio de baja liquidez en el
que tanto depdsitos como créditos son de corto plazo y la liquidez para fondeo es
escasa. Esta es la causa de que un indicador clave de que el desarrollo financiero
se estd materializando sea el hecho que se observe un estiramiento en la duracién
de depositos y créditos. El aumento en el periodo de maduracién de los bonos es
también un indicador favorable. Esto ha ocurrido en Chile, en México y Brasil
(ver Jeanneau and Tovar, 2008). El caso de Chile, donde el crédito bancario y los
mercados de capital crecieron juntos, sugiere que existe una fuerte complementa-
riedad entre los dos tipos de liquidez.

Un sistema financiero que muestra un equilibrio de baja liquidez, en el que
tanto la liquidez de mercado como la de fondeo fueran escasas, tendrd propension
a generar errores de expectativa y a generar importante riesgo sistémico. En efec-
to, un nivel bajo de liquidez de mercado se asocia con mayor volatilidad y més
frecuentes distorsiones entre los precios y los fundamentos. Bajo estas condicio-
nes, las malas expectativas pueden empujar al agente de una posicion especulati-
va a una Ponzi (Minsky, 1992). Estos riesgos crean una demanda por instrumen-
tos de cobertura y por acceso flexible a liquidez de fondeo para reestructurar la
hoja de balance luego de la ocurrencia de un shock. Pero los mercados y los inter-
mediarios que generan liquidez no se desarrollan o son muy débiles en un equili-
brio bajo de liquidez y, consecuentemente, los problemas de liquidez y solvencia
es probable que sean mds frecuentes. Este ultimo hecho probablemente incremen-
tard el riesgo sistémico en la medida que fallas en honrar los compromisos de
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deuda pueden inducir externalidades. Tirole (2009) llama la atencion sobre la influen-
cia de las exposiciones cruzadas en el sistema financiero: bajo esas condiciones,
un pequefio shock a una institucion o a la economia podria propagarse rapidamen-
te generando contagio, panicos y falta de liquidez agregada.

El banco central estd en una posicion privilegiada para manejar la liquidez agre-
gada y el riesgo sistémico en la medida que cuenta con instrumentos para ayudar
a los bancos a manejar su liquidez de fondeo. La experiencia de América Latina,
sin embargo, sugiere que el espacio de maniobra es muy limitado. Por ejemplo,
para asegurar la liquidez de los bancos y los deudores durante episodios de estrés
financiero en los ochenta, los bancos centrales asignaron redescuentos a los ban-
cos; pero el aumento en la oferta monetaria generé inflacién y desestabilizé el ancla
nominal de los precios, generando externalidades negativas para toda la econo-
mia. Argentina, por ejemplo, sufrié una hiperinflacién a fines de los ochenta y otros
cuatro paises experimentaron episodios similares. Esto significa que la relacién
estrecha entre la liquidez agregada y la estabilidad del ancla nominal pone estric-
tos limites a la capacidad de ofrecer redescuentos a bancos iliquidos. Ademads, como
no hay mercados de bonos liquidos tampoco puede operar comprando bonos para
reestablecer la liquidez de mercado, como lo hicieron la Reserva Federal y el
Banco Central Europeo en la crisis. El Banco central debe preservar el valor de la
moneda, que provee a la economia un medio de cambio generalmente aceptado y
un medio para la denominacién de los contratos y extincién de obligaciones con-
tractuales. Los mecanismos de seguro de depdsito son una alternativa para ofre-
cer liquidez bajo estrés. Sin embargo, la experiencia de la region indica que —cuan-
do la supervisién es débil- ello puede ser una fuente de riesgo moral y, por lo
tanto, de riesgo sistémico.

Muchos paises de la region instituyeron regimenes de objetivos de inflacidn
e hicieron progresos en asegurar un ancla nominal creible para los contratos.
Este es el caso de Chile, Colombia, Perti, Brasil y México (ver Chang, 2007). Si
este esfuerzo no es acompafiado por un marco que asegure la estabilidad banca-
ria, sin embargo, podria aparecer un problema de inconsistencia temporal. Si el
Banco Central no actia como prestamista de tltima instancia para no presionar
sobre la inflacién, los participantes de mercado podrian esperar que los bancos
sean directa o indirectamente salvados por la tesoreria y podrian dudar sobre la
capacidad de la tesoreria para repagar la deuda. En este sentido, el colateral (la
capacidad de recaudar) pone un limite a la capacidad de comprometerse del sec-
tor publico. Reinhart y Rogoff (2009) subrayan que las crisis financieras del
pasado llevaron a fuertes aumentos de la deuda publica y, frecuentemente, a defaults.
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Se sigue que el compromiso con la inflacién baja del Banco Central puede no
pasar el test de consistencia intertemporal. Para evitar este problema, y preservar
la confianza en el sistema, el gobierno debe garantizar la sustentabilidad de la deu-
da publica. Esto indica que la capacidad del Banco Central para generar liquidez
agregada en un periodo de estrés financiero, el régimen monetario y la sustenta-
bilidad de la deuda ptblica estdn inextricablemente relacionados debido a la
posibilidad de efectos de dominancia de una politica sobre otra (Togo, 2007).
Estd claro que existen relaciones de complementariedad estratégica en las activi-
dades de control del sistema.

La dolarizacion contribuye a determinar la capacidad del Banco Central para
manejar la liquidez agregada. Si el pafs estd totalmente dolarizado, el Banco Cen-
tral no puede actuar como prestamista de ultima instancia. En los paises en que el
sistema bancario estd dolarizado y los bancos estdn expuestos al riesgo cambiario
debido a que muestran un desfasaje entre pasivos y activos en ddlares, el Banco
Central probablemente no generara liquidez excesiva debido a un “miedo a flo-
tar”: las autoridades temen que si dejan flotar la moneda y hay una depreciacién
fuerte, los bancos podrian quebrar. Esta estrategia tipicamente resulta en tasas de
interés altas y volatiles que pueden dafiar la estabilidad financiera y la sustentabi-
lidad de la deuda publica, como Blanchard (2004) enfatiza al analizar el caso de
Brasil.

Los mercados internacionales pueden ser una fuente de liquidez agregada. Sin
embargo, hay evidencia amplia de que los flujos de capital se comportan de mane-
ra pro-ciclica. Este hecho ha sido investigado de manera intensiva (ver Ocampo,
2003, Ocampo y Griffith-Jones, 2008; Ocampo y Stiglitz, 2008; Kose et al., 2009).
Para nuestra discusion es suficiente subrayar que, cuando las condiciones de
liquidez domésticas empeoran y los inversores perciben un alto riesgo de pérdi-
das de capital o de reestructuracién de deuda publica, retiran el capital y deshacen
posiciones. La contrapartida de esto es una reversion en el nivel de profundiza-
cién financiera via desapalancamiento del sistema doméstico. Nuevamente encon-
tramos aqui un vinculo entre derechos de propiedad y desarrollo financiero.

Finalmente, las instituciones de la IFA podrian actuar como la rueda de auxi-
lio en lo que hace a generacion de liquidez. Sin embargo, la experiencia de la regién
indica que estas instituciones no tienen suficiente capacidad para amortiguar las
fluctuaciones en las condiciones de liquidez, atin cuando el auxilio puede ser impor-
tante a corto plazo (Fanelli, 2008). De aqui que muchos paises emergentes hayan
optado, para evitar la ocurrencia de crisis, por auto-asegurarse acumulando reser-
vas internacionales (ver Fanelli, 2010).
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Disfuncionalidad (2): trampa de baja escala

Mais alla de los efectos estaticos que la baja escala tiene sobre el costo del crédi-
to, un sistema bancario pequeno influye sobre el desarrollo financiero. Esto es asi
por los efectos de escala y porque se limita la explotacién de complementarieda-
des dentro del sistema. Una forma de ilustrar este punto es a través de la comple-
mentariedad estratégica que existe entre bancos y mercados.'” Los bancos usual-
mente actian como hacedores de mercado y como originadotes en el proceso de
titulizacion (Rajan, 2005, Tobias y Shin, 2010) y AL no es la excepcion. Como los
bancos tienen acceso a fondos liquidos baratos, tienen incentivos para actuar
como hacedores de mercado y aprovechar los altos margenes que caracterizan a
los mercados iliquidos. También les resulta beneficioso invertir en informacién
para sacar ventaja de posibles desajustes en los precios de los titulos. Los bancos
tienen un incentivo para invertir en informacién a pesar de la existencia de exter-
nalidades porque el alto riesgo de mercado actia como una barrera a la entrada
que reduce los efectos externos. En cualquier caso, las operaciones de mostrador
explican una buena parte de las transacciones y son opacas En realidad, los ban-
cos gozan de una ventaja competitiva porque tienen mayor informacion y acceso
a liquidez barata. Pero, cuanto més chico el tamafio del sistema bancario, mas
débil la actividad de los hacedores de mercado y los mercados serdn mds superfi-
ciales y la existencia de una brecha importante entre los precios y los valores fun-
damentales es mds probable. Asi, el pequefio tamafio del sector bancario deviene
un obstdculo para mejorar la liquidez de mercado y ello, a su vez, limita la esca-
la del sistema perpetuando el subdesarrollo. Garcia Herrero et al. (2002), IDB (2005)
y Schmukler y de la Torre (2007) presentan evidencia de que el tamafio de los sis-
temas financieros en América Latina es como norma reducido. Por lo tanto, no pue-
de descartarse que unas condiciones iniciales caracterizadas por la baja escala estén
limitando la complementacion estratégica dentro del sistema, contribuyendo a gene-
rar condiciones para una trampa de estancamiento

Disfuncionalidad (3): crisis sistémicas
Hasta hace muy poco, mds especificamente antes de la crisis subprime, el proble-

ma de las crisis era, antes que nada, una preocupacién del mundo en desarrollo en
general y de los paises que cuentan con mercados “emergentes” en particular. Por

19 Para un ejemplo de otro tipo de trampa de crédito ver Benmelech y Bergman (2010).
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lo tanto, buena parte de la literatura sobre desarrollo financiero ha estado motiva-
da y aborda cuestiones atinentes a esas economias. No es sorprendente, entonces,
que en el mundo desarrollado, el fenémeno de las crisis no ocupara un lugar cen-
tral en la agenda de investigaciones y que los problemas que enfrentaron los pai-
ses emergentes para expandir la intermediacién financiera e integrarse en los mer-
cados de capital globales hayan sido un motor principal del progreso analitico en
el andlisis de las crisis. En el periodo previo a la crisis sub-prime de 2007-2008,
por una parte, se habfa instalado la percepcién de que el mundo desarrollado
habia entrado en un periodo de “gran moderacién” del ciclo y la volatilidad; por
otra, primaba la concepcidn inspirada en las cuatro proposiciones del enfoque de
mercados completos de que el desarrollo financiero era en gran medida un proce-
so enddgeno, respecto del cual regular y supervisar queria decir, sobre todo, no
entorpecer. Politicas macroecondmicas de calidad (Iéase, objetivos de inflacién mas
estabilizadores automaticos mds regla fiscal) y un desarrollo vigoroso del sistema
financiero en un marco des-regulado, eran percibidos como suficientes para con-
vertir las grandes recesiones y las situaciones de tension financiera sistémica en
cosas del pasado. Esto, por supuesto, no implicaba descartar situaciones de stress
de instituciones individuales (como la crisis de LTCM) o de correcciones impor-
tantes en los mercados, como ocurrié en el caso de las punto com. Estos proble-
mas acotados se consideraban un efecto colateral inevitable del proceso de apren-
dizaje en el marco de un proceso enddgeno de desarrollo financiero. El cisne
negro de esta vision era Japdn, pero esa experiencia era considerada mas como la
excepcidn que confirma la regla que un motivo para centrar la investigacién en
las cuestiones de trampa de liquidez y crisis financiera (Allen y Gale, 2007; ver
también Reinhart y Rogoff, 2009).

Por supuesto, ningtin investigador negaria que las crisis de facto ocurren. Por
lo tanto, ;cémo explicarlas? Una forma de hacerlo es considerar que no se origi-
nan en los fundamentos sino en manfas y panicos, como es la hipétesis de Kindle-
berger (1978). Claro que si los valores de los activos estdan explicados por los fun-
damentos y existen manias y panicos, la pregunta es a qué se deben los panicos.
El enfoque de las crisis como fenémenos de equilibrio refiere la ocurrencia de
éstas a la existencia de manchas solares (sunspots) que coordinan a los agentes,
por ejemplo, para correr contra los bancos.!" En el modelo de Diamond y Dybvig
(1983), que es fundacional para este enfoque, los contratos no son en moneda sino

1 Sobre el programa de investigacién de las crisis como eventos de equilibrio ver Allen y Gale (2007).
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en unidades de consumo. Como consecuencia, la nocién de preferencia por liqui-
dez en estos modelos es algo extrafia ya que los particulares s6lo pueden tenerla
si consumen anticipadamente. En las crisis, en cambio, el problema suele ser que
la gente no gasta. Otras formas de explicar las crisis, mds afines a las aplicadas en
América Latina, enfatizan la liquidez y las innovaciones.

En el mundo emergente, la importancia de los movimientos pro-ciclicos de la
liquidez se manifiesta a través del rol central de los movimientos de capital. Las
crisis de la segunda globalizacién han estado estrechamente vinculadas con los
movimientos de capital. Por un lado, las semillas de los colapsos financieros tipi-
camente se siembran durante los booms de crédito inducidos por entradas masi-
vas de capital. Por otro, cuando la expansién se revierte, la creencia de que el gobier-
no monetizara la deuda o recurrird al default dispara un episodio de huida hacia la
calidad. Dado que la calidad estd asociada con activos externos, los episodios de
turbulencia financiera generan corridas cambiarias y fuertes depreciaciones. Al ana-
lizar la ocurrencia de crisis bancarias y de crédito gemelas, del tipo de las ocurri-
das en México, Kaminsky y Reinhart (1999) encontraron que los problemas en el
sector bancario tipicamente preceden a la crisis cambiaria y que €sta, a su vez,
profundiza la crisis bancaria creando una espiral. También encontraron que la
liberalizacién financiera precede usualmente a la crisis bancaria.

Las crisis de la regién tienen otras caracteristicas que hay que tomar en cuenta
cuando se analizan las disfuncionalidades y las trampas. Primero, normalmente
involucran a varios segmentos del sistema financiero. Laeven y Valencia (2008) iden-
tifican diferentes tipos: bancarias, cambiarias y soberanas. En total, cuentan 124 cri-
sis y encuentran que varios paises experimentaron varias crisis. De acuerdo con la
metodologia de Laeven y Valencia, en el caso de los paises LAC-7 es posible iden-
tificar 14 crisis bancarias, 22 crisis cambiarias y 7 crisis de deuda. El periodo 2003-
07 es excepcionalmente bueno, debido a que no hubo crisis en los LAC-7.

Segundo, las crisis tienen multiples causas. Los datos de Laeven y Valencia
(2008) confirman hallazgos previos. Las causas pueden ser politicas macroecono-
micas no sustentables, déficit de cuenta corriente y deuda publica no sustentable,
expansiones de crédito excesivas, entrada exagerada de capitales y fragilidades en
la hoja de balance, combinadas con una pardlisis de politica debida a una varie-
dad de restricciones econdmicas y de politica. Descalces de moneda y de plazo fue-
ron rasgos salientes de muchas crisis, mientras que operaciones fuera de la hoja
de balance fueron prominentes en otras. En varias instancias, las crisis fueron dis-
paradas por corridas de depdsitos en los bancos y se observa frecuentemente que
instituciones sistemdticamente importantes se encuentran en problemas. Como se
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ve, en el caso de los estudios de crisis emergentes, las investigaciones aplicadas
favorecen la hipétesis de que las crisis se relacionan tanto con factores fundamen-
tales como con la iliquidez. No es muy frecuentada la hipétesis de que los agen-
tes se coordinan a partir de sunspots.

Tercero, las crisis financieras afectan la hoja de balance del sector ptblico. Rein-
hart y Rogoff (2009) analizan la evidencia acerca de crisis bancarias con una
perspectiva de largo plazo y encuentran que las crisis bancarias debilitan la posi-
cién fiscal: los ingresos del gobierno invariablemente se contraen y los gastos se
expanden frecuentemente. Los costos fiscales se extienden mds alld del comiin-
mente citado costo de salvataje (ver Roubini, 2008). Tres afios después de una cri-
sis financiera, la deuda del gobierno central crece tipicamente, en promedio, cer-
cadel 86%. En realidad, una alta incidencia de crisis bancarias globales histéricamente
ha estado asociada con una alta incidencia de default de la deuda soberana y rees-
tructuracion de la deuda externa, aunque varias economias ahora avanzadas se
han graduado de una historia de default seriales. Este no es el caso de América Lati-
na, como lo indican la crisis de la deuda de los ochenta y el default de Argentina
en 2002. Esta claro que semejantes aumentos en la deuda publica tienen que indu-
cir efectos redistributivos muy fuertes y que los espacios de politica —y por ende,
la capacidad de gestion del sistema financiero— se comportan de manera ciclica al
igual que la liquidez agregada: las autoridades suelen ver que sus espacios de manio-
bra se reducen cuando mads los necesitan. Lo mismo le ocurre a las firmas con la
disponibilidad de liquidez.

Cuarto, las crisis envuelven redefiniciones de derechos de propiedad a gran
escala. Fanelli (2008) enfatiza este punto para el caso de paises emergentes y, par-
ticularmente, América Latina. Laeven y Valencia (2008) hallan que las respuestas
de politica implican reasignar riqueza hacia los bancos y los deudores y en contra
de los contribuyentes con el objeto de restablecer la inversion productiva. Aizen-
man (2002) argumenta que las crisis financieras incrementan el alcance de los
conflictos y el punto clave no es sélo la distribucién del ajuste entre deudores y
acreedores, sino el periodo de tiempo que toma solucionar las disputas. Rajan (2005)
hace el mismo punto. Fanelli (2008) sefiala que los conflictos que envuelven
derechos de propiedad aumentan la incertidumbre y alimentan la volatilidad macro-
econdmica y, bajo tales condiciones, el funcionamiento de las instituciones empe-
ora. Esto puede generar un circulo vicioso porque las crisis simultdneamente
dafian y demandan mejores regulaciones y manejo y solucién de conflictos. Fane-
1li (2008) y Magendzo y Titelmann (2008) analizan la forma en que Argentina
(una reforma fallida) y Chile (una reforma exitosa) encararon este problema.
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En suma, aunque es cierto que ha habido progreso en la creacién de mercados,
instrumentos e instituciones y en el manejo de la politica monetaria, las disfuncio-
nalidades que atin se observan son importantes: el tamafio del sistema es pequefio
y el crédito es caro y dificultoso de conseguir; la generacion de liquidez es defi-
ciente y las crisis son frecuentes y tienen efectos de largo plazo sobre todos los
segmentos de la intermediacién financiera, los derechos de propiedad y las regu-
laciones. Parece sensato concluir que las iniciativas para el desarrollo financiero
de la region deberdn tomar en cuenta estos hechos.

5. (Cuales son los factores que impulsan (o impiden) el desarrollo
financiero?

El nivel de evolucién de los sistemas financieros presenta gran disparidad no sélo
entre paises con distinto ingreso per cdpita sino entre muchos que presentan un
ingreso similar. Abordaremos ahora el andlisis de los progresos referidos a la ter-
cera y tltima pregunta referida a los determinantes del desarrollo.

Cuando se reflexiona sobre el desarrollo financiero, hay algunos puntos que
surgen naturalmente, como implicacién de los temas que hemos estado discu-
tiendo. Uno importante es la relacion entre desarrollo financiero y cambio ins-
titucional. Dada la significacidn que tienen las reglas de juego para manejar situa-
ciones que involucran conflicto, confianza y coordinacién, un problema a estudiar
es como se originan esas reglas de juego. Como las reglas de juego pueden ser
formales o informales y pueden tanto ser impuestas por la polity como evolu-
cionar a partir de las practicas sociales, hay dos cuestiones centrales para la teo-
ria del desarrollo financiero. La primera es si las reglas de juego en el campo
financiero pueden imponerse exégenamente o, por el contrario, se generan de
manera endogena. Esta es una cuestién que surge sistematicamente asociada a
las reformas: en el primer caso, el desarrollo financiero se puede intentar a par-
tir de una modificacion directa de las reglas de juego; en el segundo, en cambio,
una reforma requeriria actuar a un nivel superior, sobre los factores que influ-
yen sobre el proceso enddgeno de generacion de reglas y ello podria o no ser
posible Por ejemplo, podria tratarse de instituciones que no son politicamente
faciles de modificar o de factores estructurales. Esto dltimo nos lleva a la segun-
da cuestion: a la hora de evaluar la funcionalidad del sistema financiero, ade-
mads de la consistencia interna de las reglas de juego hay que considerar la con-
sistencia externa. Esto es, si las reglas financieras son funcionales cuando se las
juzga desde el punto de vista del resto de las instituciones, tanto econémicas como
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de la polity. Son particularmente importantes las relaciones de funcionalidad
con la esfera monetaria, la fiscal y las relaciones internacionales.

También importa si la efectividad de las instituciones es o no dependiente de
las condiciones iniciales. Si la evolucién futura del sistema y el equilibrio hacia el
cual converge dependen de las condiciones iniciales se trata de un sistema que
puede caer en una trampa dindmica y, por ende, un conjunto de reglas que con
ciertas condiciones iniciales lleva al desarrollo financiero, puede no hacerlo si vari-
an esas condiciones. Dentro de esta perspectiva gana entidad la cuestion de la inter-
accion entre grandes shocks e instituciones. Un gran shock puede sacar a un sis-
tema de su trampa pero no es 16gico pensar que esto ocurriria con independencia
de las reglas de juego que rijan los contratos financieros o, incluso, del régimen
cambiario. A su vez, reglas de juego bien disefiadas dificilmente sacaran de su equi-
librio de bajo crecimiento a un sistema de escala minima. Muchos paises que sufrie-
ron crisis, como México en los noventa, experimentaron regresiones en sus nive-
les de profundizacién financiera de las que transcurridos muchos afios, atin no se
recuperan a pesar de reglas de juego razonables. Asimismo, la nocién de trampa
pone en la agenda de investigacién los fendmenos estructurales que impiden al
sistema aumentar su escala, como la volatilidad excesiva (Fanelli, 2008) o la
competencia desigual de los mercados globales via CDRs (Schmukler y de la Torre,
2007; Fanelli, 2009).

Ademas de las condiciones iniciales, también importa el tipo de shock que el
sistema recibird a lo largo de su evolucién. En este sentido, una propiedad que
interesa es la robustez del proceso de desarrollo ante diferentes contingencias. Segtin
Shubik (2000) el objetivo central de un mecanismo de control del sistema mone-
tario y de crédito es evitar un desastre y no predecir su comportamiento de mane-
ra exacta; una tarea que juzga aun mads dificil que en el caso del clima. Notese
que, una vez que se abandona el mundo de riesgo y se toma en cuenta la incerti-
dumbre, las contingencias que puede enfrentar un sistema son dificiles de incluso
de describir ex ante. Hay una abrumadora cantidad de evidencia sobre intentos falli-
dos de imponer reglas exdgenamente asi como de innovaciones endégenas que
terminan por generar burbujas y crisis.

En el nivel aplicado, hay cuatro cuestiones que una teoria deberia estar en con-
diciones de responder. Primero, ;puede el sistema financiero desarrollarse de
manera endégena partiendo de las condiciones iniciales existentes, que pueden incluir
elementos disfuncionales? Segundo, ;cudles son los factores que llevan al cambio?
Tercero, ;cudl es el rol de los factores estructurales? Cuarto, ;bajo qué condiciones
los cambios que son necesarios para liberar las fuerzas del crecimiento y cambiar
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las condiciones estructurales llevan a una dindmica estable? El enfoque funcional
provee respuestas especificas a las tres primeras preguntas, pero las respuestas a la
tercera son mucho menos claras y también lo son, por ende, las recomendaciones
sobre regulaciones y politicas.

El Diagrama 1 sintetiza la 16gica del enfoque funcional respecto del desarro-
llo financiero.

Diagrama 1: El enfoque funcional

AGENTE DE CAMBIO
- Innovacion
- Tecnologia-Aprendizaje
+ Competencia
- Desregulacion

l

FUNCIONES FINANCIERAS
ESTRUCTURA FINANCIERA FRICCIONES
1. Informacién sobre inversiones
+ Contratos - Costos de Transaccion 2. Monitoreo y gobernanza
+ Intermediarios ‘ + Informacién ‘ 3. Atenuacion del riesgo
* Mercados * Agencia 4. Movilizacién y agregacién del ahorro
- Infraestructura Institucional - Disonancia cognitiva 5. Facilitar intercambio de bienes,
servicios y activos

El rectdngulo superior muestra los factores que actian como motores del
cambio en la estructura financiera segun la visién funcional. Estos factores se
asocian con innovaciones financieras que buscan minimizar los costos de trans-
accién y promueven el cambio institucional: la tecnologia, el aprendizaje, la
competencia, y la desregulacion. Rajan (2005) argumenta que existe una relacién
causal circular: la tecnologia presiona en favor de la desregulacién que, a su vez,
crea un mercado mds amplio dentro del cual la tecnologia puede ser aplicada,
creando nuevos avances tecnolégicos. Dentro de este proceso, productos que son
inicialmente ofrecidos por los intermediarios, comienzan a ser comercializados
en el mercado, ya que éstos son mds eficientes cuando los productos pueden
estandarizarse, pueden ser utilizados por un nimero grande de clientes y sus carac-
teristicas son conocidas y comprendidas por los inversores. Todos estos cambios
mejoran las funciones financieras que aparecen en el rectdngulo de la derecha. Es
mas, el mayor volumen reduce los costos marginales de transaccion y, de esa for-
ma, el proceso impulsa a la economia hacia el limite tedrico de costos de trans-
accidn cero y mercados dindmicamente completos. Las fricciones de mercado apa-
recen en el centro del Diagrama 1, justamente porque la vision estdndar utiliza el
paradigma de costos de transaccion cero para evaluar el grado de desarrollo
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financiero. De acuerdo con Merton y Bodie (2005), en los sistemas financieros
bien desarrollados, donde todos los cambios institucionales endégenos ya ocu-
rrieron, las predicciones de la teorfa de costos de transaccion cero en las finanzas
deberian ser aproximadamente correctas en lo que hace a precios de los activos y
asignacion de recursos porque las fricciones serian minimas. En linea con esta
vision, Levine (2005; 2008) argumenta que el desarrollo financiero ocurre cuan-
do los instrumentos financieros, los mercados y los intermediarios reducen —pero
no necesariamente eliminan— los efectos de los costos de informacion, enforce-
ment, y transaccion. Cuanto menos importantes son las fricciones de mercado,
mejor cumplen con sus cinco funciones bdsicas los sistemas financieros. En linea
con esto, Rajan y Zingales (2003) definen desarrollo financiero como la facilidad
con que un emprendedor o una compafia con un buen proyecto puede obtener
financiamiento y la confianza con la que el inversor anticipa retornos adecuados.
Ademids, el sector financiero debe evaluar, subdividir y distribuir los riesgos difi-
cultosos para que los mantenga quien lo pueda soportar. Es interesante que en
esta definicion estdn ausentes las consideraciones sobre el nivel sistémico, sien-
do que el mismo Rajan en su trabajo posterior del 2005 Ilamarfa la atencién sobre
las fragilidades de la innovacién financiera y, en 2009, utilizaria la metdfora de
las fallas geoldgicas del sistema.

Merton y Bodie (2005) afirman que, combinando los enfoques neocldsico,
conductista y del neoinstitucionalismo, es posible predecir los cambios que son
mads probables en relacién a productos y procesos financieros y, en consecuen-
cia, identificar y prescribir objetivos para el cambio en la estructura financiera
que resultarian en mejoras en la asignacién de recursos. La intuicion bdsica es
que las instituciones y organizaciones particulares que surgen dentro de un sis-
tema financiero en un momento y lugar determinados representan una respues-
ta enddgena orientada a minimizar las fricciones que representan los costos de
transaccién y distorsiones en la conducta que caracterizan la ejecucién de las fun-
ciones financieras de cualquier economia. Este marco provee un estandar para
evaluar los diferentes estadios de desarrollo y, por lo tanto, para disefiar refor-
mas (ver Bordo y Rousseau, 2006).

Si la visién funcional sobre los factores de promocién del cambio fueran correc-
tas, como consecuencia de los procesos de desregulacion que se dan en la segun-
da globalizacion, se deberia haber observado un crecimiento endégeno en la ofer-
ta de instrumentos titulizados (esto es, relativamente mas mercados y menos bancos),
un crecimiento endégeno en la liquidez y, por lo tanto, un aumento en la capaci-
dad de absorciéon de shocks por parte del sistema (esto es, ausencia de stress
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financiero). La experiencia de la segunda globalizacion es dificil de reconciliar
con esta vision, tanto en el mundo emergente como en el desarrollado, a la vista
de los hechos estilizados que hemos estado discutiendo. Un punto importante es
que la desregulacion financiera y, en particular, el proceso de titulizacion ha sido
mucho mads inestable de lo que se esperaria de acuerdo con la visién funcional
respecto del cambio institucional endégeno (Tirole, 2010; Tobias y Shin, 2010).

Dos motores de los cambios en la estructura financiera que no son suficiente-
mente integrados en la visidén funcionalista son las reformas y las crisis que a su
vez estdn relacionadas: las modificaciones en las regulaciones domésticas, la super-
vision y la liberalizacion de la cuenta capital frecuentemente resultaron en colap-
sos financieros mientras que los cambios regulatorios fueron a su vez disparados
por crisis. Asimismo, los ciclos de crédito asociados con flujos de capital estuvie-
ron muchas veces en el centro de la escena.

La visién funcional no le presta demasiada atencién a las crisis en la medida
que las crisis se consideran parte intrinseca del proceso de aprendizaje: son gene-
radas por incidentes de fallas de ingenieria; incidentes que, no obstante, serdn corre-
gidos subsecuentemente como parte del proceso de aprendizaje (Merton and Bodie,
2005). Asimismo, existe una corriente de pensamiento que concibe a las crisis como
fenémenos de equilibrio y no de desequilibrio, como ya se comenté. Las conse-
cuencias de los errores y, por ende, de las crisis son plenamente reversibles.

Para el programa de investigacion de la escuela funcional, avanzar en la com-
prensién de los determinantes del desarrollo financiero tiene un alto valor agrega-
do. Esto es asi porque el hecho de que la explicacion del desarrollo financiero sea
aln una asignatura pendiente para la teorfa, como lo remarca Levine (2005), le ha
quitado algo de significacién practica a los avances logrados en lo relativo a las
funciones de las finanzas: de poco sirve saber cudles son las funciones de la inter-
mediacién financiera si no se conocen los factores que promueven la expansion
de la intermediacion, o si se ignora bajo qué condiciones esa expansion es esta-
ble; esto es, libre de reversiones, crisis o trampas de subdesarrollo financiero.

Es 16gico, entonces, que los investigadores afines a este enfoque hayan produ-
cido en los dltimos afios un conjunto numeroso de trabajos. Las exploraciones apun-
tan en dos direcciones: el marco legal y las variables de economia politica. Los
trabajos tienen un fuerte sesgo econométrico y una dificultad es que variables como
el origen legal y la proteccion de los derechos del acreedor son dificiles de opera-
cionalizar. La variedad de variables que han sido probadas como parte del proce-
so de operacionalizacion es amplia: van de la tradicion legal hasta la religion y el
capital social (ver Beck y Levine, 2003).
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Beck y Levine (2003) sintetizan los resultados sobre el papel de las institucio-
nes legales en la explicacion de las diferencias internacionales sobre sistemas finan-
cieros. Los trabajos pioneros son los de La Porta, Lopez-de-Silanes et al. (1997,
1998,y 2000). Los factores causales analizados son las leyes de proteccion al inver-
sor, la eficiencia del enforcement de los contratos y la fuerza de proteccién de los
derechos de propiedad privada para la efectividad de la gobernanza corporativa,
la asignacidn del capital y el nivel de desarrollo financiero. Esta corriente le asig-
na un papel importante a la tradicién legal en la medida que influye en estos
aspectos. La conexidn entre finanzas y tradicién se da por dos canales. El meca-
nismo “politico” (derechos del estado vs. propiedad privada) y el mecanismo de
“adaptabilidad” relacionado con el nivel de formalismo y la capacidad de adaptar-
se a cambios en el entorno. Estos factores son también llamados estructurales.

Una critica muy importante es que la estructura varia poco y el desarrollo finan-
ciero ya vimos que no es monoténico (Rajan y Zingales, 2003). Estos autores
enfatizan la accion de las fuerzas politicas. Argumentan que los factores de falta
de demanda de finanzas tampoco pueden ser la causa del subdesarrollo debido a
que paises con similar desarrollo tienen diferentes tamafios financieros. Los pai-
ses eran mas desarrollados financieramente en 1913 que en 1980 y sélo reciente-
mente sobrepasaron ese nivel. Las finanzas sufrieron una reversién en 1929 y lle-
garon al minimo en 1980 para renacer posteriormente. ;Por qué se tardé tanto en
recuperar el sistema financiero? La hipdtesis de Rajan y Zingales es que esto es
explicado por la accién de las fuerzas politicas: quienes tienen intereses creados
en el sector financiero son hostiles a la existencia de mercados arm’s length por-
que generan competencia. Es por esto que, cuando se abre la economia al comer-
cio y los capitales, segin Rajan y Zingales las finanzas florecen: la resistencia de
los intereses creados se debilita. Esta vision de los determinantes del desarrollo,
no obstante, deja bastante indeterminado cémo son los canales de transmisién que
van de la apertura al debilitamiento de los intereses creados. Por otro lado, no
presta suficiente atencion a los costos de la apertura. Ya hemos analizado, en par-
ticular, los problemas de prociclicidad de los movimientos de capital.

En el mundo emergente la gran moderacion estuvo lejos de ser una caracte-
ristica distintiva. Desde el comienzo de la segunda globalizacién las crisis finan-
cieras han sido muy frecuentes, en claro contraste con Bretton Woods, cuando
las crisis eran una rareza. En varios casos, las crisis llevaron a reversion en el
desarrollo financiero. Parece importante, entonces, que se produzcan en el futuro
progresos que permitan integrar en un solo marco las causas del desarrollo y de
las reversiones. En este sentido, la critica de Rajan y Zingales sobre la reversion
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es muy atinada. Para lograr mds progresos parece necesario prestar mas atencion
a los procesos de creacién y destruccion de mercados y a las trampas de estanca-
miento. En este punto hay que considerar lo ya discutido sobre la coordinacién
de un sistema descentralizado y con problemas de informacién: una pregunta
central para el desarrollo financiero es qué mercados crear primero; dado que
crear mercados es caro, jen el desarrollo de qué estructura de mercados invertir
los recursos escasos?

Cuando un pafs tiene un sistema financiero que no se expande, tiene el riesgo
de quedar entrampado de una u otra forma dentro de un circulo vicioso de bajo
crecimiento que se retro-alimenta. Un antidoto son las innovaciones que consis-
ten, esencialmente, en transformaciones en los elementos del sistema y en las cone-
xiones entre ellos de forma tal de crear mercados, instrumentos, entidades finan-
cieras y reglas de coordinacién sistémica que satisfagan los cambios en las demandas
de servicios financieros, en la tecnologia para producir esos servicios, en el con-
texto internacional y en las regulaciones. El desarrollo financiero se produce, jus-
tamente, cuando ese sistema resulta efectivo, por una parte, para cumplir con un
nimero creciente de funciones financieras y, por otra, para hacerlo de manera
estable. Nétese que evaluar el desarrollo financiero no es tarea ficil ya que un sis-
tema puede absorber mds recursos pero también cubrir funciones que antes no
eran cubiertas. Esto ocurre, por ejemplo, cuando aparece un nuevo instrumento que
permite cubrir un riesgo que hasta ese momento no era cubierto. Desde esta pers-
pectiva, puede decirse que las innovaciones financieras son, en primer lugar, cam-
bios cualitativos en la organizacién tanto en el nivel de las entidades financieras
como en el de las reglas que gobiernan el funcionamiento agregado.

Todavia es mucho lo que hay para progresar en el conocimiento del rol de las
instituciones en el desarrollo financiero. Una de las facetas mas descorazonadoras
del desarrollo financiero es que las reformas orientadas, sea a superar las situacio-
nes de trampa o estancamiento, sea a garantizar la estabilidad terminaron frecuente-
mente por producir los efectos contrarios. Ejemplos evidentes son los intentos de
liberalizacion financiera en América Latina, y la desregulacion orientada a promo-
ver la securitizacion en los paises desarrollados. Este no es un punto menor: refor-
ma significa cambio institucional y no sabemos mucho sobre cambio institucional.
Hay que especificar el proceso de construccion institucional necesario para instau-
rar reglas de gobernanza del sistema. En este sentido, podria decirse que se requie-
ren mds macrofundamentos para la microeconomia financiera: se necesita entender
la liquidez, entender las trampas asociadas a la complementariedad y entender los
problemas de accidn colectiva tanto referidos a la AFD como a la AFI.
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6. Conclusiones

La tarea de intentar satisfacer las demandas de conocimiento que surgen de las tres
preguntas que hemos estado considerando ocupard, seguramente, buena parte de la
capacidad instalada de investigacion existente y producird cambios de significaciéon
en el paradigma hoy dominante en las finanzas. Realizar una especulacion sistema-
tica sobre como serdn esos cambios estd mucho mds alld de nuestros objetivos y capa-
cidades. A modo de conclusién nos limitaremos a sefialar algunos puntos que se siguen
de las reflexiones que hemos realizado sobre los progresos en finanzas.

Los progresos en el plano analitico han sido sin lugar a dudas sustanciales.
Pero también es cierto que son muchas las cuestiones atin por resolver. Ademas,
como no existe una teoria general de las finanzas, las relaciones de consistencia
l6gica entre los resultados ya obtenidos en diferentes dreas no estdn claras. Asi,
por ejemplo, hoy se sabe mucho mds sobre el papel clave que tienen las innova-
ciones como motor del desarrollo financiero, pero se ignora como evitar que fre-
cuentemente las innovaciones —como lo ilustra el proceso de titulizacién— gene-
ren burbujas, contagio y, finalmente, crisis.

La literatura funcional generd progresos muy significativos al utilizar los
avances en la comprension del rol de la informacién y los costos de agencia para
clarificar el vinculo entre finanzas y crecimiento. El programa de investigacion se
enriqueci6 con los progresos que se estaban dando constantemente en otras espe-
cialidades de la economia como la teorfa del crecimiento y sus aplicaciones empi-
ricas, la economia de la informacién y los riesgos y el enfoque institucional.

Esta literatura, sin embargo, le ha dedicado demasiado esfuerzo a identificar
las funciones y mucho menos a las disfunciones del sistema financiero, como las
crisis de liquidez y las trampas de estancamiento. Dadas las caracteristicas espe-
cificas de las finanzas, donde la informacion, la credibilidad, la coordinacién y
los conflictos son esenciales, el sistema de intermediacidn sélo funcionara ade-
cuadamente si las reglas de juego que ordenan las interacciones financieras entre
individuos se analizan con un ojo puesto en los incentivos y la informacién de los
agentes individuales —el mundo de los contratos y las organizaciones—y el otro en
las consecuencias de esas reglas para la funcionalidad del sistema como un todo:
el mundo de la inestabilidad, las trampas, las instituciones y la politica. Cuando
las reglas de juego se piensan tomando en cuenta la funcionalidad del sistema, resul-
ta natural que las regulaciones microprudenciales sean acompafiadas de otras macro-
prudenciales y que el criterio de eficiencia sea complementado con consideracio-
nes distributivas y de economia politica.
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Las crisis financieras pueden ser extremadamente costosas y pueden generar
efectos negativos de muy largo plazo sobre el crecimiento de la productividad y
la disponibilidad del espacio fiscal que es necesario para la consecucion de obje-
tivos de desarrollo. La gama de temas asociados con este fendmeno es muy amplia
y en la literatura no existe una definicién precisa y generalmente aceptada de “cri-
sis financiera”. En el campo financiero no hay crisis en singular sino en plural: ban-
carias, de los mercados de capital, cambiarias y de deuda soberana. Para peor,
suelen venir en clusters.

Desde este punto de vista, serfan especialmente titiles nuevos avances analiti-
cos que mejoren nuestro conocimiento de la forma en que los mercados, los inter-
mediarios y los instrumentos llegan a existir y a consolidarse. Es necesario enten-
der mejor por qué frecuentemente ocurre que shocks y eventos de inestabilidad
destruyen las estructuras financieras que llegaron a existir. Esto implica que se
necesita incluir en los modelos la dimension de la transformacion estructural, que
es un componente siempre presente en los procesos de profundizacién e innova-
cién financieros. Probablemente esto ayudaria a entender mejor, también, la
ausencia de cambio estructural en los sistemas que caen en trampas de subdesa-
rrollo financiero. Una demanda muy vinculada con esta se refiere a estudiar con
mayor detenimiento cémo es que los diferentes elementos del sistema —mercados,
instrumentos, agentes e instituciones— llegan a ser funcionales entre si. Esto supo-
ne tomar en cuenta los incentivos para introducir innovaciones en el sistema; con-
siderar los costos de mantener en operacién la microestructura de mercados e
intermediacidn; y examinar las politicas e instituciones cuyo objetivo es controlar
el buen funcionamiento del sistema como un todo: su estabilidad y capacidad de
conservacién y expansion.

Es razonable que la disciplina haya explotado la separacién natural que existe
entre la dimension microfinanciera y la sistémica a los efectos de simplificar los
modelos. Pero en la coyuntura actual de la disciplina parecen muy valiosos los
aportes que ayuden a comprender las interacciones entre ambas dimensiones. Los
hechos estilizados sugieren que en los eventos de inestabilidad y en las trampas jue-
gan un papel significativo las decisiones individuales que muestran interdependen-
cia estratégica (contagio, iliquidez) y que las condiciones iniciales son muy relevan-
tes para evaluar hacia qué tipo de equilibrio de largo plazo puede evolucionar un
sistema financiero. En el plano microfinanciero, los investigadores han invertido
mucho esfuerzo y se ha avanzado en el estudio de distintas reglas para garantizar la
gobernanza de las transacciones financieras entre agentes individuales. Pero no nece-
sariamente ha habido igual interés en evaluar la funcionalidad de esas reglas desde
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el punto de vista sistémico ni en explorar los mecanismos de gobernanza del siste-
ma en su conjunto. Por supuesto, si las decisiones individuales llevaran siempre a
resultados que fueran consistentes y eficientes para el todo, no tendria sentido pre-
ocuparse por la gobernanza del sistema. Pero los hechos estilizados que menciona-
mos sugieren que la disfuncionalidad y las fallas en el control del sistema son ras-
gos que los sistemas financieros presentan con frecuencia. Ademads, se observa que
un sistema financiero puede ser disfuncional de diversas formas: puede ser inefi-
ciente, puede ser inestable o puede estar entrampado en el subdesarrollo. Desde el
punto de vista analitico hay diferentes opciones para modelar estas situaciones en
finanzas: equilibrios tnicos ineficientes; equilibrios multiples; multiples steady sta-
tes y desequilibrio con transacciones a precios falsos.

Como lo marca Bebczuk en la introduccién a este libro, un rasgo saliente del
pensamiento actual sobre finanzas es el proceso de fertilizacién cruzada entre las
finanzas, la macroeconomia, la economia politica y la economia institucional. De
nuestro andlisis surge que es ain mucho lo que podemos esperar de este proceso
de fertilizacion.
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