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Resumen: Analizamos la cuestion relativa a los fallos del mercado y de los mecanismos de
regulacién en la crisis financiera iniciada en septiembre de 2007, teniendo en cuenta el
origen de las crisis financieras, la crisis de la teorfia financiera y la teoria del
comportamiento. Concluimos que la experiencia de las ultimas décadas nos ha
demostrado que la regulacidén y la supervisiéon siempre se mueven un paso por detras de
la capacidad innovadora de los mercados financieros. Los reguladores y los supervisores
no han sabido afrontar los nuevos retos, evidenciando su incapacidad y desconocimiento
ante los nuevos instrumentos financieros, verdaderos detonantes de la crisis. Precisamos
nuevas teorias que nos ayuden a comprender los errores pasados y que nos proporcionen
un entorno estable que nos permita construir un futuro mejor.
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1. INTRODUCCION

La crisis financiera que venimos arrastrando desde septiembre de 2007 ha quebrado la
confianza en los mercados hasta limites desconocidos desde 1929. La desastrosa gestion
de los bancos de inversion, el nulo control de los riesgos por las comisiones de auditoria, o
la falta de supervisién de la administracién, cebaron una bomba cuyo detonante, la
bancarrota de Lehman Brothers, arrasé los mercados financieros como nunca en la
historia reciente.

Estamos ante una crisis que estalla en un marco globalizado a nivel de operadores
econdmicos, con regulaciones muy permisivas y relajacion por parte de los supervisores
del sistema. Pero, ademas, y a diferencia de otras crisis, el riesgo sistémico, o riesgo de
contagio, ha tenido consecuencias demoledoras sobre las economias.

La cuestidn es si ha fallado el mercado o los mecanismos de regulacién. Resulta claro que
los mercados han fracasado, pero, indudablemente, alimentados por politicas regulatorias
que, en nombre de la “sacrosanta” libertad de mercado, permitieron actuar impunemente
a los operadores. Y no podemos olvidarnos del fracaso de modelos tedricos que,
alimentados por hipotesis no contrastadas y una capacidad de calculo cuasi-ilimitada,
pretendieron dominar la irracionalidad de los mercados.

Como sefiala Hamalainen (2010, p. 20): “En el periodo precedente a la crisis, la filosofia del
mercado libre y la fe en la sabiduria suprema de los actores del mercado gana cada vez mds
fuerza, especialmente en los paises anglosajones. La hipdtesis de los mercados eficientes fue
ampliamente adoptada y aceptada en el campo académico y entre los actores del mercado.
La fe en el mercado significé la oposicién a la supervisién y a la regulacion; y esta oposicion
fue bien aceptada por los responsables ptiblicos”.

2. EL ORIGEN DE LAS CRISIS FINANCIERAS

Si repasamos las ultimas crisis financieras documentadas, el rasgo singular es la dificultad
de encontrar con precision las causas que las han desencadenado.

El cuadro 1, en el que se recogen las fundamentales crisis documentadas y sus causas, nos
evidencia que no son ciclicas y que sus origenes son muy diversos. Lo comun a la mayoria
es que se producen a continuacién de una profunda corriente especulativa que alimenta
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una euforia generalizada en los mercados financieros. En la crisis actual, cuando
disfrutdbamos de una de las mas prolongadas etapas de prosperidad, surgieron
repentinamente movimientos excepcionales que desencadenaron un proceso
generalizado de caida libre de la economia mundial.

Cuadro 1. Principales crisis financieras de la historia

1637 ela “tulipomania” : Los precios se dispararon por las
o, nubes, antes de hundirse en 1637.
Crack del tulipan )
1720 *Quiebras de la Compafiia de los Mares del Sury del
Crack en Gran Bretafia banco de Jhon Law.
A
1929 *El jueves 24 de octubre, el indice Dow Jones pierde
Crack en Wall Street mas de 22%
A
1987 «Déficit comercial importante en USA M
*Tipos de interés elevados
Crack del 19 de octubre en Dow lones pierde 22,6%en una jornada.
Wall Street *Primer cracde la era informética. y.
® En el mes de agosto, el rublo pierde un 60% de su ™
1998 valor en 11 dias (de los cuales 17,13%el 27 de
agosto). Rusia atraviesa una crisis economica y
Crack Ruso monetaria en parte ligada a la crisis financiera
asiatica de 1997. /
/la burbuja especulativa en torno a los valores bursatiles N\
2000 ligados a internety a las nuevas tecnologias se desinfla.

Fin de la burbuja internet El indice Nasdagq, que concentra los valores de internety
tecnologicos, retrocede un 27% durante las dos primeras
semanas de abril y un 39,3%en un afio.”

- /
S
2001 Tras los ataques terroristas, la Bolsa de Nueva York
El 11 de septiembre cierra por una semana. En su reapertura, el indice
Dow Jones pierdeun 7,3%.
A
., N
2002 | a falsificacion de las cuentas de la empresa
Enron v Worldcom energética estadounidense Enrony el fraude del
Y grupo estadounidense de telecomunicaciones
Worldcom sacuden las bolsas mundiales. )
~
2008 Los créditos hipotecarios de riesgo elevado en Estados
Unidos se propagan a los mercados financieros de
Crisis “Subprime todo el mundo. En los primeros nueve meses del afio,
los principales indices burséatiles caen mas de 25%.
/
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Una de las explicaciones mas plausibles del origen de las crisis y de como se pasa de un
sistema financiero robusto a uno fragil, se debe a Minsky (1984). Su analisis parte de la
clasificacion a las empresas en tres grupos: empresas cubiertas, para las cuales los flujos de
caja siempre exceden los compromisos de pago; empresas especulativas, en las que
durante un breve periodo inicial el flujo de caja sélo alcanza para cubrir los intereses, pero
no las amortizaciones, de modo que requieren refinanciamiento, y empresas Ponzi, donde
los flujos de caja iniciales son insuficientes incluso para pagar los intereses de los
préstamos, por lo que requieren atin mayor refinanciamiento.

El cambio a un sistema fragil se debe a la evolucion natural de las practicas financieras
durante los periodos de prosperidad. En esta etapa del ciclo, existe un doble incentivo
para que las empresas cubiertas se transformen en especulativas o Ponzi. En primer lugar,
porque, siendo las mas solventes, son a las que los banqueros tratan de persuadir para
que lleven a cabo proyectos de inversiéon de largo plazo financiados con crédito. En
segundo lugar, porque internamente les conviene aumentar su rentabilidad y valor de
mercado invirtiendo en proyectos de largo plazo financiados con deuda.

Minsky fue de los pocos economistas que alertaron de la crisis del 2008 y de las pocas
voces que sostuvieron que sélo a través de la regulacion financiera se puede controlar la
especulacion, verdadero germen de las crisis.

1. La sobrevaloracion de "activos toxicos" en el mercado inmobiliario. Estos activos, al
entrar en el mercado financiero a través de titulizaciones, expandieron su valor en
varias veces su valor real. Empresas como Goldman Sachs, Merrill Lynch, Bear
Stearns, Northern Rock, y las emblematicas Fannie Mae y Freddie Mac, refinanciaron
estos activos toxicos en el mercado en forma de derivados.

2. Los derivados se revendieron a precios desorbitados a terceros, generando una bola
de nieve de dimensiones inimaginables.

3. Las agencias de calificacién aseguraron su valor al margen de todo rigor. Empresas
como American International Group -AlG-, Moody's, Standard & Poor's, Fitch, sin
control de las autoridades monetarias, aseguraron su valor. Ningin regulador se
preocup6 cuando AIG garantizé valores por $ 440 mil millones sin provisiones para
proteger contra pérdidas porque los titulos fueron calificados con triple A (Haldane,
2009).

4. Las autoridades monetarias no verificaron la veracidad de esas evaluaciones ni
regularon la venta y la comercializaciéon de esos activos téxicos.

Pero no nos debemos olvidar que, como en todas las crisis, no a todo el mundo le fue mal.
Las subprime generaron extraordinarios beneficios a empresas como Citigroup, The Bank
of New York Mellon, Goldman Sachs, Morgan Stanley, JPMorgan, Chasee Bank of America,
Merrill Lynch, que apostaron por la caida de valor de las hipotecas subprime.

Para el Nobel Stiglitz (2010) los intermediarios financieros contribuyeron a la falta de
transparencia al ofrecer productos financieros complejos que ocultaban a los inversores
los riesgos a los que se enfrentaban y que, en la mayoria de los casos, no atendian a sus
necesidades, sino que favorecian los intereses de enriquecimiento a corto plazo de los
operadores, en base a la opacidad de las operaciones.

La crisis supuso un duro revés para el prestigio de los mercados financieros al poner en
evidencia su falta de transparencia. Recobrar la confianza y restituir la buena opinién
sobre los intermediarios financieros se convirtié en tarea esencial para recuperar la
economia.
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3. LACRISIS DE LA TEORIA FINANCIERA

La crisis también puso en evidencia el fracaso o el mal uso de la Teoria Financiera
desarrollada a lo largo de los dltimos cincuenta afios.

La teoria de carteras de Markowitz (1952, 1959) y la estructura de capital de Modigliani y
Miller (1958) en los afios cincuenta, el modelo de valoracién de activos de capital (CAPM)
de Sharpe (1964), Litner (1965) y Mossin (1966) en los sesenta y el modelo de valoracion
de opciones de Black y Scholes (1973) y Merton (1976) en los setenta, constituyeron el
andamiaje sobre el que se desarrollé la moderna teoria financiera. Sus aportaciones
fueron clave para comprender los mecanismos de mercado y el desarrollo de estrategias
de inversién. Sin embargo, también sirvieron, en algunos casos, para alimentar los
mercados financieros con modelizaciones y productos financieros extremadamente
opacos para el inversor y, lo que es mas grave, revestidos de una aureola de imbatibilidad.

Estos modelos disefiaban productos de “ingenieria financiera” que, en manos de
especuladores sin escrupulos y utilizando lenguajes cripticos, fueron la coartada para
atraer a inversores ingenuos a mercados de alto riesgo.

Pero las finanzas no son ingenieria, por mucho que el término pueda querer crear una
aureola de prestigio que, evidentemente, no precisa. No constituye un fin en si mismo por
mas que introduzcamos en los mercados productos derivados que se tornan en meros
instrumentos de especulacién condenados al fracaso.

Las finanzas, bien entendidas, estan al servicio de la economia real, verdadera fuente de
creacion de riqueza y, en consecuencia, al servicio de la sociedad aportando servicios
basicos para nuestra calidad de vida.

Como mencionamos, las teorias fundamentales sobre las que se sentaron las bases de las
finanzas modernas mostraron la debilidad de sus cimientos tras la crisis financiera. Un
claro ejemplo de ello es la aplicacién de la teoria de valoracién de opciones durante
décadas por parte de bancos o sociedades de inversion, ya que permitia calcular el precio
de equilibrio de un contrato de opcién financiera. Tedricamente el modelo era infalible y
el éxito en las operaciones financieras estaba garantizado. Tal y como sefialaba Merton
(1995): “No existe otro modo de bregar con la complejidad de la opcién. Los modelos
matemadticos tienen sentido intuitivamente y parecen funcionar en la prdctica”.

Sin embargo, este modelo fue la base para la creacién, entre otros, del fondo de
inversiones Long Term Capital Management (LTCM) en productos derivados. Dos de sus
socios fundadores fueron los premios Nobel de Economia Merton y Scholes ya citados.
Los resultados de este fondo, en el que confiaron miles de inversores, dejaron una deuda
de 3.500 millones de ddlares a finales de septiembre de 1998, y tuvo que ser rescatado por
el Banco de la Reserva Federal. El estrepitoso fracaso del modelo mostré que las
sofisticadas maquinas de ingenieria financiera, a cuyo fallo en serie se atribuy6 la debacle
del fondo, no eran perfectas.

En esa época el Presidente de la Reserva Federal, Bernanke (2010), sefialaba: "Durante la
peor etapa de la crisis financiera, muchos expertos inversores reconocieron que, dada la
naturaleza sin precedentes de la crisis, no sabian lo que no sabian”.
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4. LA ECONOMIA DEL COMPORTAMIENTO

La Economia del Comportamiento ha intentado responder a los numerosos fracasos de la
teoria financiera mostrando con multiples ejemplos que la racionalidad del “homo
economicus” -base sobre la que se asientan la teoria financiera neoclésica- tiene
numerosas lagunas. Su éxito en el dmbito econémico es incuestionable y una buena
muestra de ello es que los ultimos premios Nobel de Economia estdn relacionados con
este campo de investigacion.

El estudio de como los factores psicoldgicos, sociales o cognitivos afectan las decisiones
econdmicas de los individuos, tiene entre sus maximos exponentes a los psicdlogos Daniel
Kahneman y Amos Tverskyl. A ellos se deben los cimientos de las Finanzas Conductuales,
que tratan de explicar por qué los individuos muchas veces se comportan de manera
distinta a la de un “agente racional” cuando toman decisiones financieras, alejandose de
uno de los supuestos fundamentales de la economia clasica. Esta visiéon aporta una nueva
orientacion a la disciplina de las finanzas, al intentar entender la mente humana cuando
adopta decisiones en el dmbito financiero el momento de decidir entre diferentes
inversiones arriesgadas.

No era la primera vez que se intenta abordar la cuestién de la racionalidad en la toma de
decisiones?, pero la Teoria del Comportamiento asumia que las preferencias de los
individuos no son permanentes en el tiempo, sino que estan influenciadas por el entorno y
sus decisiones se basan en reglas simples (heuristicas o atajos mentales). Tversky y
Kahneman (1974) identificaron tres heuristicas usuales en la estimacién de
probabilidades y en la prediccién de valores, las cuales provocaron una profunda
transformacién en el campo del comportamiento humano (especificamente el proceso de
toma de decisiones) ya que eran totalmente contrarias a las conductas pronosticadas por
la teoria de comportamiento racional y, por tanto, conducen a errores sistematicos:

e La heuristica de la disponibilidad resalta el hecho de que las personas estiman la
frecuencia de un acontecimiento, o de una clase de acontecimientos, por la
facilidad con la que ejemplos de cosas que ocurren pueden ser traidas a la mente.
Sus juicios serian, por lo tanto, bastante influenciados por la facilidad con que las
ocurrencias de eventos pueden ser recordadas o rescatadas por libre asociacion:
por su visibilidad, exposicién, y saliente. Por ejemplo, juzgamos como mas
peligroso viajar en avidén que en automoévil porque los accidentes aéreos tienen
mas impacto mediatico.

e La heuristica de la representatividad designa el predominio de la influencia de
estereotipos irrelevantes o de analogias ingenuas en las decisiones de los
individuos bajo incertidumbre. Los estereotipos tienden a prevalecer sobre la

! Juntos publicaron una serie de articulos seminales en el campo general del juicio y la toma de
decisiones, que culminaron con la publicacién de su Teoria de la perspectiva (Prospect Theory)
(Kahneman y Tversky, 1979), precursora de las Finanzas Conductuales. Daniel Kahneman fue
galardonado con el premio Nobel en 2002; Tversky habia fallecido en 1996. El impacto de esta
corriente para explicar la crisis financiera de 2008 provocd grandes avances en el estudio del
comportamiento humano en las decisiones econdmicas y financieras, y en 2017 se concede el Nobel
a Richard Thaler, reconocido como pionero de la Economia del comportamiento.

2 Entre otros, cabria citar a Bernouille que, en 1738, planteaba que tomar una decisiéon en base a su
valor esperado no era racional (visto en Sdnchez Molinero, 1984), y especialmente a Simon (1982),
el primero en argumentar que la gente, al no disponer de tiempo ni de capacidad mental para
invertir en la toma de decisiones, emplean atajos y siguen heuristicas.
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probabilidad anterior de los resultados como guia en las decisiones bajo
incertidumbre. Como semejanza o representatividad no presentan ninguna
relacion con muchos factores que afectan la probabilidad real, ese sesgo en la
estimaciéon de probabilidad conduce a errores. Por procesos similares, los
individuos tienden también a descuidar el tamafio de la muestra, estimando la
probabilidad de una estadistica como aniloga a la de la poblacién,
independientemente del tamafio de la muestra. Un ejemplo clasico del
procedimiento heuristico de representatividad es pensar que los productos de
gran calidad son caros y, por lo tanto, si algo es caro tiene que ser de gran calidad,
aunque la mayoria sabemos que no siempre es asf.

e La heuristica del anclaje y ajuste se identifica con la tendencia de que las
estimaciones son influenciadas por creencias y opiniones previas. Esta regla
describe el proceso a través del que las personas realizan estimaciones
comenzando desde un valor inicial, el cual es ajustado hasta obtener una
respuesta o estimacion final, pero el ajuste resulta ser tipicamente insuficiente.
Las estimaciones realizadas originalmente sobre la base de evidencias fragiles no
son revisadas por el individuo cuando informaciones de mejor calidad refutan
posteriormente sus creencias iniciales. La presencia de un anclaje potencial hace
que formule una estimacién muy préxima al valor sugerido por ella, ignorando las
probabilidades anteriores y la confiabilidad de la informacién. Por ejemplo, en
una negociaciéon de compra, si el vendedor comienza la conversacién diciendo que
el valor es de 10 y nosotros lo compramos al valor de 6 nos vamos a sentir
contentos dado que anclamos nuestra mente en un valor superior.

Las decisiones financieras que se toman en base a heuristicas pueden provocar
desviaciones significativas entre precios de los activos y los valores basados en
informaciéon disponible sobre sus fundamentos econdmicos. Numerosas pruebas
experimentales han proporcionado evidencias de que muchas decisiones financieras
muestran desviaciones significativas de las basadas en el modelo de racionalidad sobre la
que se sostiene la teoria de mercados eficientes; estas desviaciones son conocidas como
sesgos en la Teoria del Comportamiento.

En ese sentido, asumiendo que los inversores estin dotados de racionalidad limitada y
sujetos a emociones, podemos observar patrones de comportamiento desconcertantes en
la toma de decisiones, bajo condiciones complejas y sin tiempo para calcular.

Existen numerosos ejemplos que la Teoria del Comportamiento ha puesto en evidencia.
Sin dnimo de ser exhaustivos, describimos a continuacidn algunos de ellos.

e La atraccion de las burbujas. Las burbujas econémicas que aparecen en épocas de
euforia provocan una irremediable atraccion en los individuos: todo el mundo quiere
“un pedazo del pastel”. Sin embargo, al optimismo mas exultante le sigue un
pesimismo generalizado. El panico se disemina a la velocidad de la luz y
especuladores que habian propiciado el alza con sesudos consejos, comienzan a
vender activos desencadenando una caida generalizada de las cotizaciones. La
reflexion sobre las causas que propiciaron la caida de los activos tiende a obviar la
base de las informaciones que habian generado las expectativas.

e No sabemos lo elemental. En general, los individuos sobreestiman su conocimiento
y consideran sus habilidades superiores a las del promedio de la poblacién. Como
sefialan Daniel et al (2002), las predicciones de probabilidad de los eventos a
menudo se exageran: demasiado altas para resultados que se cree que ocurriran y
demasiado bajas para aquellos que se cree que no ocurriran. La autoconfianza y el
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optimismo excesivos estarian asociados a los mecanismos de defensa del ego, que
intentan mantener la armonia entre creencias y actitudes; los errores normalmente
se atribuyen a factores no controlables (mala suerte, interferencia de los demas, etc.),
mientras que el éxito resulta de la habilidad del inversor.

e Preferencia por el presente. Normalmente tenemos un sesgo de preferencia del
presente y se prefiere gastar dinero inmediatamente, en lugar de mas tarde. Como
sefiala Garling et al (2009), la sociedad actual esta regida por el principio de “compro
ahora, pago después”. El recurso al crédito se ha vuelto socialmente aceptable; si no
tenemos recursos financieros para adquirir activos, bienes o servicios, podemos
intentar cerrar esta brecha financiera simplemente tomando un préstamo. Como
Kindleberger y Aliber (2005) argumentan, no hay nada tan inquietante para el
bienestar personal como ver a un amigo enriquecerse. Esto produce en la sociedad
dos clases de ciudadanos: "1os que tienen” y “los que tienen pero no lo han pagado”.

e Rumbo a lo positivo. Los inversores tienen también tendencia a elaborar sesudas
justificaciones de sus errores. Esto los lleva a inculpar a terceros de sus errores o a
circunstancias excepcionales, y a mantener su posiciéon a pesar de las advertencias
razonables que les invitan a corregirla. Esta perseverancia en no corregir los errores
es conocida como “trampa de confirmaciéon”: los inversores tienden a buscar
justificacion para confirmar lo que consideran ser cierto y rechazan cualquier indicio
de no confirmacidn. Evitan, de esta forma, el conflicto con lo que ya se tenia en mente.
No nos gusta lo negativo ni la informacién contradictoria con nuestras ideas. Es m4s,
cuando la encontramos buscamos desesperadamente informacién nueva que
confirmen nuestras decisiones.

e Comportamiento gregario. Desempefia un papel importante cuando los mercados
cambian de un periodo de euforia hacia periodos de excesivo escepticismo. En
términos generales, nuestra reaccién de panico puede provocar pérdidas mayores
que si simplemente mantenemos nuestra posiciéon. Pero la historia de las crisis
financieras demuestra que muy a menudo el rebafio puede ir en la direcciéon
equivocada y decidimos seguirlo. La razon, segiin expertos en comportamiento, es
que regularmente sufrimos oleadas de informacién -tomamos decisiones basadas en
las observaciones de las decisiones tomadas por otros - aunque nuestra informacién
privada difiera.

e El exceso de confianza. Cuando repasamos la historia de fraudes podemos
comprobar que la confianza no siempre se deposita en la persona adecuada por sus
conocimientos y experiencia. Nos ciega la avaricia y el que otras personas estén
obteniendo rentabilidades por encima de toda racionalidad. En la historia hay
multitud de ejemplos de fraudes nos demuestra que no somos muy cuidadosos
cuando elegimos los administradores de nuestro patrimonio.

5. REFLEXIONES FINALES

Los economistas del comportamiento han demostrado a lo largo de los udltimos afios que,
si nos comportamos como lo hacemos (es decir, como seres humanos), las crisis
financieras siempre estaran con nosotros. Por tanto, debemos entender que la economia
mundial es un sistema complejo, dinamico e inestable. Es esencial que tengamos presente
que antes de tomar riesgos econdémicos, debemos ser prudentes y aumentar nuestro
conocimiento para tomar decisiones correctas.

La incorporacion en el analisis econémico de conocimientos procedentes de la psicologia y
la sociologia nos hace comprender que la racionalidad limitada se fundamenta en
principios heuristicos que reducen a operaciones mas simples, las tareas complejas de
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evaluar las probabilidades y predecir valores. En general, estas heuristicas son bastante
utiles, pero a veces conducen a errores graves y sistematicos.

Thaler (1999) prevé que el término Finanzas del Comportamiento sera visto como
redundante tan pronto como los economistas se acostumbren a analizar la influencia de
los diversos comportamientos humanos en la evolucién de los precios de activos
financieros. Sin embargo, para que la Teoria del Comportamiento se convierta en una
teoria mas general, tendrd que superar dos desafios interconectados: realizar estudios
empiricos mas sistematicos que generen evidencias suficientes para establecer
afirmaciones generalizadas y construir teorias mas integradas que no solo se limiten a
explicar las anomalias de las teorias precedentes.

Los desafios a que nos enfrentamos en los mercados financieros del futuro nos hacen
comprender, mas que nunca, la necesidad de avanzar en transparencia. Como bien sefialan
Eichengreen y O'Rourke (2010), comparando la Gran Depresién de 1929 con la crisis de
2007, los nuevos desafios a que nos tenemos que enfrentar nos ponen en evidencia
aquellos factores que agravan y diferencian esta crisis de las ocurridas en el pasado: la
velocidad, la instantaneidad, la capacidad de propagacién y su poder de destruccion de
empleos a escala mundial.

Si los seres humanos provocan crisis, el aprendizaje sobre nuestro propio
comportamiento puede ser la herramienta mas eficaz para combatirlas. La informacién
financiera y el conocimiento de los productos financieros constituye la mejor forma de
luchar contra los abusos de intermediarios financieros sin escrupulos.

La vuelta a la ética es esencial en el mundo financiero. La crisis ha puesto de manifiesto las
tropelias de gestores que han gozado de impunidad y, desgraciadamente, prestigio
durante muchos afios. La crisis nos ha vuelto mas desconfiados a la hora de tomar
decisiones financieras, pero nuevas amenazas deben hacernos extremadamente cautos.
Las redes sociales y la velocidad con que cualquier informacién es accesible de forma
instantanea a millones de ciudadanos, es uno de los mayores logros de nuestra era, pero,
desafortunadamente, acompariada de “desinformacion”.

La elaboracién intencionada de noticias falsas (fake-news) y su difusidn, asi como los
algoritmos que seleccionan y filtran la informacién para ajustarla a las caracteristicas de
cada uno de nosotros, nos hace muy vulnerables a la manipulacién por terceros. Nuestra
libertad de eleccidn se ve asi limitada por una informacién “ad hoc” a través de las
conocidas “camaras de eco” que utilizan, entre otros, Facebook, Twitter o Google. El riesgo
de manipulacién que se puede ejercer a través de estas nuevas tecnologias puede incidir
directamente en elecciones presidenciales, referéndums -el brexit-, mercados financieros,
etc. Las noticias falsas no solo pueden destruir la reputacion de una persona sino también
la de cualquier grupo empresarial en muy poco tiempo. Pensemos desde esta perspectiva
el riesgo de manipulacién de los mercados financieros: jugar en corto ante una falsa mala
noticia para aprovecharse de la caida de cotizacién de un valor.

Por otro lado, la nueva era de redes épticas viajando a velocidades préximas a la de la luz
ha puesto en evidencia que determinados grupos de operadores tienen acceso a
informacion a través de redes dpticas con ventajas de milisegundos con respecto a otros
operadores. Esta diferencia practicamente imperceptible ha generado en las ultimas
décadas beneficios multimillonarios a determinados intermediarios en mercados de
valores, conocidos como “operadores de alta frecuencia“.

Por ultimo, la experiencia de las dltimas décadas nos ha demostrado que la regulacién y la
supervision siempre se mueven un paso por detras de la capacidad innovadora de los
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mercados financieros. Los reguladores y los supervisores no han sabido afrontar los
nuevos retos, evidenciando su incapacidad y desconocimiento ante los nuevos
instrumentos financieros, verdaderos detonantes de la crisis. Precisamos nuevas teorias
que nos ayuden a comprender los errores pasados y que nos proporcionen un entorno
estable que nos permita construir un futuro mejor.

Como sefiala el profesor Quintas (2012, p. 10): “disciplina de mercado y regulacién han de
coexistir y reforzarse, creando un sistema que dé soporte al crecimiento econémico mediante
la combinacién de la estabilidad, proporcionada por la regulacion, y el poder creador de la
iniciativa privada, canalizada por los mercados”.

Los errores del pasado no nos pueden desalentar en la biisqueda de un sistema financiero
estable. Se hace necesario mirar hacia adelante e intentar mejorar los sistemas de
regulacién de los mercados financieros, evitando asi crisis de gran virulencia como la que
hemos venido soportando a lo largo de la ultima década. Debemos alejarnos de las
visiones catastrofistas que, sin aportar nada, buscan la aniquilacion de un sistema
financiero, no perfecto, pero esencial para mantener los logros alcanzados a lo largo de las
ultimas décadas.
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