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Economistay profesor dela Escuela Wharton, Universidad de Pensilvania

“Los contlictos de interes son
inherentes a banca de inversion”

El profesor Edmans y su equipo han disefiado un mecanismo para que las personas sientan
que vale la pena pagar sus hipotecas en lugar de abandonarlas.

LUIS DAVELOUIS LENGUA

lexEdmans
llegéaWhar-
tonenel 2007.
Desdeenton-
ceshaganado
ocho premios como pro-
fesor, incluido el premio
Moskowitzde Inversion
Socialmente Responsa-
bleyel premioFIR-PRIde
Finanzasy Sostenibilidad
porsutrabajosobrelarela-
ciéndirectaentrelasatis-
facciondelosempleadosy
losretornosdelosaccio-
nistasenlasempresas. Su
tesisdoctoralsebasdenel
efectodelosresultadosdel
fatbolinternacional sobre
elretornodelasacciones
enlabolsa. Edmanshabla
inglés, francésy, trases-
cuchar cintasde espafiol
por tresmeses mientras
haciajogging, un correcto
castellano. Juegajockey
sobrehieloyes maratonis-
ta, entre otrosdeportesque
practicaregularmente;y
tocaelviolinyel piano. Te-
nerlascosasclarasyciertas
perspectivasamplias preci-
saquererver: Edmansaun
no cumple 30 afios.
—Me cuentan que haen-
contradounamanerade
salirdelacrisis...
[Risas] Bueno, si,laverdad
esqueestamostratandode
quelaspersonas prefieran
pagar sus hipotecasenvez
dedejarsuscasas, porque
los pagos que tienen que
hacerson muy grandesen
relacion conelvaloractual
desusviviendas. Y enton-
cesdicen: “;Paraquévoya
seguir pagando unadeuda
carisimade US$350.000
simicasaahoracuesta

US$150.000?”; yesotiene
sentido.
—cYquéselesocurrio?
Quesepuede generarun
incentivo paraque eso
nosucedayhastaahora
hasidobastante exitoso
entreloscasosenlosque
hasidoaplicado. Selesda
dineroaestasfamilias para
ayudarlasconel pagode
lahipoteca, escomoun
premio porpagar.

—¢Y cuantolesdan?
Noesmucho; dependedel
valordelacasa; pueden
serUS$30.000...
—Nosuenaatantosi

lo que falta pagar son
US$200.000...

Claro, peronosetratade
cerrarlabrechaentrelo
que cuestaelinmuebleylo
quefaltapagar, setratade
unincentivomdsafavorde
quedarseypagarladeuda,
porque mudarsenoessolo
unasuntodedinero, sino
también anivel personal,
emotivo, loshijos se tienen
que cambiardelugar, de
amigos, esto tiene que ver
con hacer que el beneficio
de quedarse seabastante
mayor que el costo de se-
guirpagandolahipoteca.
Y estéd funcionando.
—cEsverdad queelresul-
tadodelfiitbol afectala
bolsa?

Bueno, hemosdocumen-
tadounafuertereaccién
negativadelosmercados
bursatiles cuando pierde
elequipodecasa. Flefecto
deperderenunpartidode
futbol (soccer) esecono-
micamente significativo,
49 puntosbdsicosal dia
siguientedeladerrota. Es
particularmente fuerteen
el futbol (soccer) yen cam-

Elbanco de inversion
solo cobra si se realiza
la operacion, es decir,
entran en conflicto su
interés de ser pagado
con el interés de su
cliente de evitarse
comprar lo que no
valelapena”.

Las credenciales que
se requieren para ser
contratado tienen
que ver mas con la
cantidad de acuerdos
que ha gestionado un
banco de inversion
que con el resultado
de estas”.

peonatosinternacionales
como lacopamundial,
olaseliminatoriasyen
acciones pequefias, yno
sucedelomismoconlas
victorias.

—También tiene un tra-
bajo conel efectodetener
trabajadores contentosyel
impacto deello enlas utili-
dadesdelosaccionistas...
Enefecto. Demostré que
lomasimportante para
lostrabajadoresnoesel
dinero, sino el sentido
queledanasutrabajo
enelambiente queleses
proporcionado. Miestudio
sugiere que aquellas com-
pafiiasquetratan mejora
susempleadosdoblanen
retornosaaquellasque no
tienen elmismo cuidado.
Escomo 14%y 6% maso
menos.

—Hayalgo que quiero pre-
guntarleapropdsitodelo
quevimosquepasoconel
IPOdeFacebook. ;{Nohay
unconflictodeintereses
evidenteenelhechodeque
quienteestatratandode
venderlasaccionesporque
-tedice-esunaexcelente
ygraninversionseael mis-
moquetelasvende?
Entiendoloquedices.Es
cierto, yporesoyahayal-
gunosjuicios en ese senti-
do.Peronoeseltnico caso
enel que aparecen estos te-
mas, pasatodoel tiempo.
Porejemplo, siunbancode
inversion te esta asesoran-
doparaque compresuna
empresa, se supone que ha
hechoun analisis exhaus-
tivodecémolevaaira
esaempresaen el futuro,
¢noescierto? Perosucede
queelbancodeinversion
solamentevaacobrar

supartesilacomprase
realiza efectivamente, es
decir, entran en conflicto
suinterésdeser pagado
conelinterésdesucliente
deevitarse compraralgo
quenovalelapena. Alli
haytemasde éticaymoral
quelamentablemente no
siempre sontomadosen
consideracién. No pocas
vecesel consejo escom-
prar, yluegoel activoes
malo, yhayque venderlo
parano seguir perdiendo
yvuelven acontratar jal
mismobancodeinversion
paralaventadeloquese
comprdmalporsuculpa!
Uno pensariaque esono
tiene sentido, pero esasi
como sucede, cuandotra-
bajéen Morgan Stanleylo
videcerca.
—Todosvimosalosban-
cosdeinversidondesfilar
enel Congresode EE.UU.y
darexplicacionesdelomas
-vamosadecir-ingenuas
respectoasupapelenla
crisisfinanciera. Vimoslo

FUTBOL Y BOLSA
El efecto en bolsa de
perder en un partido
de futbol es de 49
puntos basicos al dia
siguiente

quehizo Goldman Sachsy
sugente, Morgan Stan-
ley; ynosetratade casos
aisladosporqueescomolo
describes. ¢;Porqué siguen
trabajando conellos?
Porquelascredenciales
queserequieren paraser
contratado tienenque ver
masconlacantidadde
acuerdos que ha gestiona-
dounbancodeinversion
queconelresultadode
estas. Dehecho, eso casi
nose considerasiacaso
alguientodavialohace.La
reputacion esta construi-
daasi,encantidad yno
encalidad. De este modo,
elconflictodeinteréses
inherentealosbancosde
inversion.
—¢Sedebeponerlimitea
lossueldos que se ganaen
elsistema financiero?
Siempre habra unama-
neradeburlarloslimites,
loquehayquehaceres
obligarahacerlostotal-
mente transparentes. No
hayotra.



