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«Es probable que
no sea la primera
vez que cualquier
observador de los
avatares de la
actividad
econdémica se haya
formulado una
pregunta tal.
Especialmente,
tras el desastre
originado por la
crisis financiera
desencadenada en
el verano de 2007
en el sistema
financiero de
EEUU.»
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¢Para qué sirven las

finanzas?

sa es la pregunta con la que Jean

Tirole encabeza el capitulo once

de su excelente libro «La econo-
mia del bien comun» (Editorial Tau-
rus). Las treinta pdginas en las que el
Premio Nobel trata de dar respuesta a
ese enunciado son tan sabrosas como el
resto del libro. Permitame el lector que
las tome como pretexto para, sin me-
noscabo de la recomendable lectura del
conjunto de la obra, subraye las ideas
en mi opinién mas destacadas.

Es probable que no sea la primera
vez que cualquier observador de los
avatares de la actividad econdémica se
haya formulado una pregunta tal. Es-
pecialmente, tras el desastre originado
por la crisis financiera desencadenada
en el verano de 2007 en el sistema fi-
nanciero de EEUU. Pero que lo haga al-
guien con la tradicién y el rigor
académico del presidente de la Toulouse
School of Economics, autor de trabajos
esenciales en la propia economfa fi-
nanciera y en economia industrial, ge-
nera algo mas que curiosidad por
atender a sus respuestas. Y la primera
afirmacién que anima a la continuidad
de la lectura del capitulo es cuando
apenas iniciado declara que «la fun-
cién del economista es ayudar a paliar
los fallos de mercado», complementa-
ria de la insertada en el epigrafe final
del capitulo, cuando se pregunta de
quién es la culpa de la crisis: «la crisis
financiera de 2008 fue también el re-

flejo de una crisis del Estado, poco in-

clinado a cumplir con su papel de regu-
lador». No ha de extrafiar que a la apa-
riencia de retérica de para qué sirven
las finanzas le suceda otra quizds mds
relevante técnicamente: «Son eficien-
tes los mercados?», para concluir con
otro interrogante: «Pero, en definitiva,
¢para qué se regula?» Llegados a este
punto algunos de los asiduos a esta Tri-
buna quizas se decidan a saltar directa-
mente al libro, evitdndose los cuatro
comentarios que siguen a modo de inci-
tacién adicional a su lectura.

Las finanzas son indispensables,
vaya por delante, salvindome de esa
especie de reproche que hace Tirole a
los economistas que, convencidos de su
utilidad, tratan de pasar desapercibi-
dos entre los amplios contingentes de
detractores que surgieron a partir de
2008. Las funciones de las finanzas en
la canalizacién de ahorro y en la ges-
tién de riesgos fundamentan su utili-
dad a la sociedad, su contribucién
esencial al crecimiento econémico. Y
también lo hacen algunos de los instru-
mentos méas controvertidos: desde deri-
vados como los CDS (credit default swaps)
hasta las estigmatizadas titulaciones.
Lo que ocurre, y Tirole lo analiza con
detalle, es que es relativamente fécil
transformar productos ttiles, como los
citados, en productos téxicos. Asi ocu-
rri6é en los afios anteriores a la crisis de
2007.

En el centro de esa perversién, de

la metamorfosis desde la utilidad a la
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toxicidad, se encuentran las asimetrias de informa-
cién y la generacién de externalidades, que acaban
por convertir a las finanzas en disfuncionales. El pro-
blema no es tanto la dindmica més o menos intensa
de innovacién financiera, de generacién de nuevos
instrumentos y productos financieros, sino su correc-
ta comprensién por los usuarios y, desde luego, por
los supervisores. Con palabras del propio Tirole, no
cabe criticar ningin producto financiero siempre y
cuando solo lo utilicen quienes comprendan bien el
riesgo y no se usen para hacer pagar el riesgo a un
tercero, que desconoce a qué le expone la transaccién
financiera correspondiente. Efectivamente, «es m4&s
constructivo debatir...sobre los fallos de los mercados
y la regulacién que rechazar en bloque los logros de
las finanzas modernas». Es cierto, en todo caso, que
lo que con frecuencia se caracteriza como innovacién
financiera no es otra cosa que una via para escapar
de regulaciones y del control del supervisor.

Pero mds alld de esas desiguales innovaciones fi-
nancieras, las crisis financieras se desencadenan
igualmente debido al exceso de confianza en los mer-
cados, en su supuesta eficiencia, amparada en una de
las formulaciones més evocadas de las finanzas mo-
dernas. Fue el profesor de Chicago Eugene Fama el
que al comienzo de los setenta la puso sobre la mesa.
El contrataque de la evidencia es importante: los
mercados no se comportan siempre racionalmente, ni
toda la informacién considerada relevante estd incor-
porada en sus precios’. Esa hipétesis de racionalidad,

afirma Tirole, «no es més que un punto de partida

para el andlisis de los mercados financieros», admi-
tiendo la necesidad «de ampliacién del marco concep-
tual si se quiere llegar a una correcta comprensién de
los fenémenos». Enfoques alternativos, como los basa-
dos «en las burbujas financieras, la teoria de la agen-
cia, los panicos financieros, la economia del
comportamiento y las fricciones en los mercados fi-
nancieros, conceden una visién mds precisa del fun-
cionamiento de los mercados financieros», nos dice el
autor. En algunos de esos temas, las contribuciones
de Tirole han sido importantes. Y aqui llega entonces
la gran cuestién: {para qué se regula?

La descripcién de los dos tipos basicos de regula-
cién, la de los mercados financieros y la de la solven-
cia de las entidades financieras, es razonada en el
ultimo epigrafe, pero hay que saltar al siguiente capi-
tulo, el que analiza en detalle la dltima crisis finan-
ciera, para concluir en su justificacién. Hay que
limitar las externalidades que ejerce el sistema fi-
nanciero sobre los ahorradores o los contribuyentes,
pero ojo cémo se hace. «La reglamentacién y la super-
visién prudenciales son un arte mds que una ciencia,
porque es dificil disponer de datos que permitan me-
dir con precisién los efectos que predice la teoria».
Desde luego, en lo que es fécil convenir es que quién
la disefie y, en todo caso, quién desemperie la supervi-
sién correspondiente, es bueno que sepa tanto como
quien pueda estar tentado de sortearla. A las necesa-
rias finanzas, se puede volver a concluir, no se las

debe dejar solas

'Algunas de estas consideraciones las comenté en un ensayo en Revista de Libros: «Ajuste de cuentas: el impacto de la crisis en la ciencia econémica», 12/10/15,

http://www.revistadelibros.com/autores/1253/emilio-ontiveros
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