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Jueves 15 de septiembre 2011, 8:54
de la mafiana. Un comunicado de pren-
sa del primer banco suizo, el UBS crea la
conmocién seis minutos antes de la aper-
tura de la bolsa de valores. En un par de
lineas y con un tono laconico, el gigante
bancario helvético anuncia la pérdida de
dos mil millones de délares estadouni-
denses en una operacién de trading no
autorizada y realizada por Kweku Ado-
boli, un #rader de 31 afios que trabajaba
en el seno de su division de inversion en
Londres.

El mundo de las finanzas y sus funda-
mentos son nuevamente sacudidos por
este hecho en un periodo dificil donde
cualquier paso en falso se paga con cre-
ces. Los recuerdos ain intactos del caso
del #rader del banco francés Société Genéra-
le, Jérome Kerviel, quien le hizo perder
casi 5 mil millones de euros en 2008 vol-
vi6 por fortuna a torturar los espiritus.
La memoria de las finanzas es efimera y
las lecciones de antafio parecen no set-
vir para remediar un mal funcionamien-
to del sistema sino para lamentar repe-
ticiones.

Un par de dias después, el monto de
la perdida aumenta e, ironfa de la histo-
ria, es superior a las economias previs-
tas con un recorte de nomina de 3500
empleados en todo el mundo! Y eso sin

contar la perdida incalculable en térmi-

nos de confianza, imagen y reputacion  Dicha pérdida no solo

de un banco que parecia salir del tinel  es financiera ni
de la crisis econémico-financiera global.  de reputacion.
Pero dicha perdida no solo es finan-  Es también
ciera ni de reputacion. Es también una  una pérdida de ética
pérdida de ética para la sociedad en su  para la sociedad
conjunto. Sus causas profundas son  en su conjunto.
multiples y complejas. En las lineas que  Sus causas profundas
siguen, trataremos de presentar una de  son mdltiples
estas causas —la nocién de riesgo— apli-  y complejas.
cada a la psicologia financiera encarnada
a su vez en la mentalidad del #ader mo-
derno y osaremos sugerir algunas pistas
de accién sobretodo en lo que se refiere
a la formacién académica de los opera-
dores financieros, una formacién donde

la pluralidad de ideas y la ética deberfan

formar su nucleo.

¢Qué es el riesgo?

Etimolégicamente, la palabra riesgo
proviene posiblemente del italiano 7is/-
¢o o rischio que, a su vez, tendria origen
en el arabe clasico 77zg —lo que depara
la providencia”—. El término hace refe-
rencia a la proximidad
o contingencia de un
posible dafio. Otros
origenes de esta pala-
bra apuntan el griego pila
(tiza, “escollo”), a través de una
presunta forma piiov (risikon) o del

latin resecare.
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El riesgo no solo

es generado sino
también dispersado a
una escala global y
lo peor es que quien
0 quienes lo generan

y dispersan

no pueden asumirlo.
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Si su etimologfa no logra la unanimi-
dad, su definicién lo es aun menos. En
aras de simplificar lo complejo, utilizare-
mos una definicién funcional del riesgo.
El riesgo serfa en nuestro caso de estu-
dio, una medida de potencial o de nivel
de exposicion a una pérdida econémica
en términos de la probabilidad de ocu-
rrencia de un evento no deseado junto
con la magnitud de sus consecuencias.

Ahora bien, si el riesgo es asociado
a menudo con el peligro o la insensatez,
en términos econémicos, el riesgo es un
instrumento fundamental de la empresa,
de los negocios. El riesgo es un
parametro ineludible a
la hora de tomar deci-
siones en general y en
los procesos de inver-
sion en particular. La
persona o grupo que
emprende una actividad econémica esta
expuesta al riesgo de fracaso; de quie-
bra, pero también de éxito; de gloria. Di-
cho de otra manera, la nocién de riesgo
es central en cualquier actividad huma-
na y sobretodo en las ciencias econémi-
cas y financieras. Sin embargo, lo ante-
rior no significa que todos los riesgos
sean iguales y que no hayan reglas tanto
implicitas como explicitas para evitar los
excesos. En efecto, un principio basico
del riesgo es que quien lo genera puede
asumirlo. Igualmente es comprensible
que quien asume un riesgo ajeno se vea
retribuido por quien no quiere asumitlo
(noci6én de pago de intereses o contra-
partes por ejemplo).

No obstante, si este modelo simple
puede ser valido en la toma de riesgo a
un nivel individual —lo que implica con-
secuencias individuales tanto positivas
(ganancia) como negativas (perdida) de
su generacién—, no podemos pregonar
lo mismo del riesgo colectivo o sistémi-

co. Este tipo de riesgo es innato a las fi-

nanzas modernas y globalizadas donde
el riesgo no solo es generado sino tam-
bién dispersado a una escala global y lo
peor es que quien o quienes lo generan y

dispersan no pueden asumirlo.

Del riesgo en las finanzas

La funcion principal de los mercados
financieros es la asignacién de los recur-
sos disponibles para su uso mas pro-
ductivo. Sin embargo, otra funcién no
menos importante y tal vez menos com-
prendida por la sociedad es la de redistri-
buir y asignar los riesgos de aquellos que
tienen aversion hacia aquellos a quienes
pueden gestionarlos.

El riesgo financiero esta relacionado
a la solvencia monetaria de una perso-
na, una empresa o un pafs. Esta nocién
se refiere a la capacidad de pago de una
deuda contraida. Un pais con altos nive-
les de desocupacion, baja produccién,
elevada inflacién y grandes deudas, pre-
senta un riesgo financiero muy alto. Por
estas razones, es poco probable que di-
chos paises accedan a nuevos créditos,
ya que se enfrentarfa a serias dificultades
para pagarlos o incluso para obtenetlos.

Otro tipo de riesgo es el crediticio
que es cuando un prestatario deja de pa-
gar su deuda a la fecha limite. Este tipo
de riesgo no solo es una preocupacioén
para las organizaciones bancarias, sino
que también afecta a las empresas a tra-
vés de préstamos que dan a sus clientes
como activos.

El riesgo de mercado es el riesgo de
pérdida que pueda resultar de las fluctua-
ciones en los precios de los instrumen-
tos financieros que componen la cartera.
El riesgo ligado a la liquidez se refiere a
las inversiones financieras que son muy
dificiles de transformar en liquido, es de-
cir, a vender con rapidez si es necesario
disponer de liquidez. Los bancos reciben

depositos a corto plazo de sus clientes y
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hacen préstamos a mediano y largo pla-
zo. Otra categorfa importante de riesgo
es el residual, que es el riesgo que queda
después de las medidas preventivas to-
madas o después de habetlo tratado.
Hoy las finanzas se han convertido
en un sector ampliamente especulativo
donde el procesamiento de instrumen-
tos de renta y de riesgo —incluyendo su
precio— puede negociarse en los merca-
dos o con instituciones ad hoc. Sin en-
trar en detalles, los principales vectores
de riesgo hoy son los llamados deriva-
dos financieros y los productos financie-
ros estructurados. Estos instrumentos se
cuentan por millares y obedecen a la in-
novacién financiera constante y a la 16-
gica de generacion y dispersion de ries-
go, cuyo mas grande fracaso han sido los

créditos hipotecarios subprimes.

Formacion pluralista y ética

El caso del fraude al UBS pone de
manifiesto nuevamente varias verdades
incomodas. La primera es que “la fe y la
confianza en que los bancos y las institu-
ciones financieras se autoregulan no fun-
ciona”. Esto demuestra igualmente que
la cuestién crucial ya no es sélo el papel
y poder de regulacién de las autoridades.
Otros actores deberfan velar también
por sus intereses, como los accionistas y
clientes de estos bancos. La segunda ver-
dad que tampoco se quiere aceptar es que
la tecnologia no es infalible. En efecto y
teniendo en cuenta los medios modernos
de control de riesgos —herramientas esta-
disticas y monitoreo continuo de equipo
y la validacién de las operaciones de ries-
go— es increfble que este tipo de pérdida
sea aun posible. Pero lo es y habrd que
aceptarlo. Las finanzas no son una cien-
cia exacta. Son una ciencia humana, por
consiguiente imprevisibles. Por ultimo,
estd la cultura de negocios que alienta a

los #raders —por ejemplo— a ir mas alld de

lo permitido, sirviéndose de las bonifi-
caciones y el reconocimiento de la jerar-
quia como medios de seduccion y alie-
nacién. Esto sin contar con la presion a
la cudl estos operadores estan sometidos
para generar cifras positivas y cada vez
mas astronémicas

Un tema que merece bastante aten-
cion es la formacion y capacitacion de
los futuros profesionales de economia,
de gestién y de finanzas. Vuelve a pri-
mer plano y se verifica nuevamente en
el caso del fraude al UBS. Como Marc
Chesney, profesor de la Universidad de
Zirich, afirma: «Si las salas de operacio-
nes son percibidas por los futuros #raders
como un gran casino donde los conoci-
mientos cientificos permiten el acceso, La cuestion crucial ya
mientras que la mayorfa de los mode-  no es sélo el papel y
los presentados como parte de su for-  poder de regulacion
macién —y utilizados posteriormente—  de las autoridades.
no funcionan sino en ausencia de crisis, ~ Otros actores deberian
entonces es evidente que un problema  velar también por
profundo existe». Este ultimo, y varios  sus intereses, como
otros reconocidos académicos, son los  los accionistas
autores de un llamamiento para «Reno-  y clientes
var la investigacion y la docencia en fi-  de los bancos.
nanzas, economia y gestiéon para servir
mejor al bien comun”.

El argumento central es alertar a la

opinién publica sobre el hecho que las
lecciones de la actual crisis han sido muy
poco integradas por la teorfa financiera
y, por lo tanto, la enseflanza de las finan-
zas no ha cambiado realmente. La crisis
intelectual y cientifica esta relacionada
con la naturaleza irreal de ciertos para-
digmas clasicos subyacentes, muchos de
los cuales —a pesar de la crisis—
siguen siendo ense-
flados y aplicados
por los jovenes pro-
fesionales. Las finanzas,
incluidas las cuantitativas, no

solo son una simple cuestion técni-

ca sino también una cuestiéon humana.
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Las lecciones

de la actual crisis
han sido muy poco
integradas por

la teoria financiera y,
por lo tanto,

la ensenanza

de las finanzas no ha

cambiado realmente.
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El mundo de la economia y las fi-
nanzas no es monolitico a primera vis-
ta. Historicamente y con frecuencia, co-
rrientes de pensamiento dominan, se
mezclan, desaparecen, se renuevan. Los
debates se perpetian, teorfas y cambios
de paradigma ven a menudo el dfa. El as-
censo del keynesianismo como cortien-
te dominante al despertar de la Gran
Depresion valida ese postulado. Sin
embargo, debemos aceptar que poco a
poco la fuerza —y la legitimidad que la
sigue— de la controversia en el ambito
académico de la economia y las finanzas
se ha apagado para dar paso a la
dominacién de ciertas
ideas, como la relacio-
nada con la eficiencia
del mercado.

Por otra parte, el
llamamiento busca que
la sociedad sea mas abierta en cuanto a
la enseflanza y la investigacion en finan-
zas, que se encuentran actualmente do-
minada por los dogmas de la Escuela de
Chicago. Asi, por ejemplo, segun esta
escuela, la presencia activa de los ban-
cos de inversion y los bedge funds en los
mercados financieros les permitan ser
mas eficientes, liquidos y transpatrentes.
La innovacién financiera que estas insti-
tuciones generan, crearfa impactos posi-
tivos sobre el crecimiento econémico y
no aumentarfa el riesgo sistémico. La re-
ciente crisis ha mostrado a donde con-
duce dicha teorfa. La idea de eficiencia
sugiere que los mercados financieros, en
particular, y solo ellos, son capaces de
lograr la mejor asignacién de recursos.
Incluso si eso fuese cierto, cabe lugar de
recordar que el mismo modelo sélo tra-
ta de la asignacién de recursos y no de
la distribucion de esos recursos en la so-
ciedad. Las finanzas deben incluir en su
investigacion las consecuencias huma-

nas y sociales de tal evento o de tal deci-

sion. De lo contrario, sélo se reforzaria
la idea de que las finanzas son cada vez
menos comprometidas con la economia
real y la sociedad.

El llamamiento pone entonces de
manifiesto la preocupacion por este casi
monopolio del pensamiento que se nie-
ga a ver que la actual crisis econdémica
y financiera cuestiona vatios principios
erigidos durante mucho tiempo en ver-
dades cientificas. De no hacetrse, se co-
rre el riesgo que el mundo académico no
sea mas capaz de formar mentes abier-
tas y criticas debido al predominio de
estas ideas dominantes. El texto expre-
sa un deseo de ver por fin a las finanzas
abiertas a otras disciplinas como la éti-
ca, la psicologia, la epistemologfa, la an-
tropologia, en particular, de manera que
incluyan la variable humana y los pro-
blemas sociales y no solo las preocupa-
ciones cuantitativas. Por ultimo, se afiade
que estas reivindicaciones estan en linea
con el enfoque académico, dado que los
ciudadanos tienen derecho a reivindicar
algo positivo de las instituciones acadé-
micas, ya que su financiacién es en mu-
chos casos asegurada gracias a los im-
puestos que estos ultimos pagan.

Esto, mostrando a los estudiantes
que las cuestiones éticas estan estrecha-
mente vinculados a la teorfa financiera y
contando con la participacion de todos y
cada uno de los profesores de finanzas.
No basta simplemente con delegar estos
temas a un especialista en ética, para dar
valor a casos como los fraudes que he-
mos tratado y a las carencias éticas y mo-
rales que estos revelan. Solo asi el inte-
rés de los estudiantes por la ética en los

negocios podria ser realmente generado.

Conclusion

“Necesito un milagro”. Esta frase de
Kweku Adoboli encontrada en su perfil
en una red social poco antes de conocerse
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el fraude al UBS, habla por si sola al igual
que la frase de su padre desde su Gha-
na natal cuando dijo: “nunca ensefié a mi
hijo el fraude como filosoffa de vida”.
Aqui, el riesgo que Kweku Adobo-
i tomé —de seguro con el visto bueno
implicito de sus superiores— se referia a
los eventos posibles (negativos) a los que
se pueden asignar probabilidades. Esos
riesgos que se escudan en férmulas y
teoremas matematicos complejos otor-
gan una garantfa cientifica a la accién.
Sin embargo, tanto Adoboli como sus
superiores jerarquicos olvidaron aque-

llos eventos (negativos) a los que no se

pueden asignar probabilidades. Consi-
derando que la primera definicién men-
cionada describe el riesgo en un sentido
estricto, la ultima definicién correspon-
de alo que llamamos la «incertidumbrey.
Kweku Adoboli no tuvo en cuenta la in-
certidumbre ligada a sus acciones sino
hasta que no habfa marchar atras. El mi-
lagro no se produjo.

El desafio ético que representa la
gestion del riesgo sistémico como el res-
to de las tantas preguntas ya formuladas
en 2008, tres afios después de la crisis
financiera mas grave de la posguerra to-

davia requieren ser abordados.

La nota completa se puede leer en la web www.foroecumenico.com

Este casi monopolio
del pensamiento

se niega a ver

que la actual crisis
econdmica y
financiera cuestiona
varios principios
erigidos durante
mucho tiempo

en verdades

cientificas.
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