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Keynes podria haber dicho que el siste-
ma financiero se fundamenta en kilos de
dinero y en toneladas de confianza. Y en
efecto, cuando un vendedor de pafiuelos
en un semaforo recibe un euro a cambio
de un paquete, confia en que le aceptaran
esa moneda como pago de un café en el
bar de la esquina. A su vez, cuando cada
mafiana el duefio del bar deposita en su
banco el efectivo confia en que podra
pagar las nominas a final de mes. Mien-
tras tanto el banco que presta ese mismo
dinero a otros bancos espera poder obte-
ner su reembolsado cuando tenga nece-
sidades de liquidez. Sin esa confianza
dejarian de realizarse todas estas opera-
ciones, por lo que habria que volver al
trueque, pafiuelos por café, trabajo de los
camareros a cambio de manutencion,
intercambios inmediatos propios de so-
ciedades poco desarrolladas econdmica-
mente.

La confianza es un sentimiento singular
de anticipacioén, intimamente vinculada
al progreso del ser humano. Al prestar
dinero el comportamiento humano sigue
unas pautas muy claras y predefinidas.
Se hace un fino juicio para poder antici-
par o visualizar el futuro, aunque con un
sesgo optimista se tiende a minimizar el
riesgo. Solo se presta en la confianza de
que se va a recobrar lo prestado.

En el mercado financiero el sustrato de
la confianza es la seguridad juridica que
proporciona la ordenacion financiera y
las actuaciones disciplinarias de los Ban-
cos Centrales y demas supervisores fi-
nancieros. Los ahorradores e inversores
confian en que se van mantener sus de-
rechos. Los depdsitos en banca se han
respetado incluso en caso de guerra. Por
esta razon, decisiones como la del corra-
lito argentino, bloqueando durante meses
los derechos de los depositantes, dafian
durante afios la confianza en el sistema
bancario.

Pero la seguridad juridica y su sistema
de disciplina es so6lo el sustrato de la
ordenacion financiera. Junto a los super-
visores financieros colaboran sujetos
privados cuya funcidn consiste en dar la
voz de alarma en caso de riesgo para los
ahorradores o para el conjunto del siste-
ma. En pocas palabras, son guardianes
del mercado que velan por su buen fun-
cionamiento. Entre estos guardianes po-
demos citar a los administradores inde-
pendientes de las sociedades cotizadas, a
los auditores y a las empresas de rating.
Pero también podriamos incluir a los
abogados corporativos, a las asegurado-
ras de bonos y a los depositarios. Su
razon de ser es la vigilancia del cumpli-
miento normativo de quienes actuan con
el dinero de otros. Asumen el deber de
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alertar a los ahorradores e inversores
ante situaciones de riesgo para sus inter-
eses. De ahi que deban dar la voz de
alerta cuando sean conscientes de la in-
minencia de un posible fraude o de que
se estd materializando un conflicto de
interés en perjuicio de los inversores.

Tras cada una de las crisis financiera, se
suele incidir en que alguno de los guar-
dianes del mercado no cumpli6 con su
trabajo. No hizo sonar las alarmas a
tiempo y si las hizo sonar no se preocup6
de que fueran escuchadas por quienes
tenian la responsabilidad de gestionar la
crisis. Asi en el caso de Enron se dice
que su auditor no habia cumplido su tra-
bajo. En Parmalat, se considerd que los
administradores independientes actuaron
como simples convidados de piedra. Y
en la reciente crisis subprime, las tintas
se han cargado sobre las empresas de
rating que contribuyeron con su asesoria
a empaquetar las hipotecas de alto riesgo
generadas en Estados Unidos y a su dis-
tribucion como productos de alta calidad
crediticia por medio mundo.

Pero lo que ha fallado en todos estos
casos no es responsabilidad de un Unico
guardian, sino la red de seguridad creada
para garantizar el buen funcionamiento
del mercado. Al surgir la crisis, la red
entra en tension y se puede romper por el
punto mas débil. Pero no nos debemos
fijar tanto en el nudo que ha cedido sino
en la debilidad de la red en su conjunto y
la necesidad de repararla. El trabajo con-
junto de los supervisores financieros con
los guardianes del mercado es lo que
importa.

En el caso de las hipotecas subprime se
generaron préstamos de alto riesgo para
empaquetarlos, trocearlos, darles un ra-
ting mejorado y colocarlos entre los in-
versores. Con el tiempo, las dudas sobre
la verdadera calidad del producto lleva-
ron a su pérdida de liquidez y a una des-

confianza generalizada en este tipo de
productos. Desde luego que el trabajo de
las agencias de rating sobre este tipo de
productos deja mucho que desear. Vela-
ron mas por garantizar sus ingresos po-
tenciando el producto que por el interés
de los inversores en recibir una informa-
cion clara sobre el destino de sus inver-
siones. Pero también hay otros responsa-
bles. Auditores, aseguradoras de bonos y
otros profesionales del mercado también
han contribuido al desarrollo de este
producto de alto riesgo y precio incierto.
Se colocaron valores con folletos ininte-
ligibles. La opacidad de los vehiculos
utilizados hacia dificil comprender el
alcance de sus riesgos. Y estas activida-
des tenian lugar en un mercado desregu-
lado y con escasa supervision.

La crisis derivada de la distribucion de
los bonos resultantes de las hipotecas
basura pone en evidencia la necesidad de
fortalecer la red de seguridad. Se ha de-
mostrado que no tenia ni la consistencia
ni la amplitud suficiente para garantizar
el buen funcionamiento del mercado. En
consecuencia debe revisarse la funcion y
la regulacion de las empresas de rating,
pero también debe velarse por la mejor
redaccion de los folletos que acompafian
estos productos, el papel de los adminis-
tradores independientes, y una politica
general de denuncia de irregularidades,
la denominada whistleblowing policy.

Sin duda la libertad de creacién de nue-
vos productos financieros contribuye al
desarrollo econdomico. En los ultimos
veinte aflos hemos presenciado la crea-
ciéon de multiples productos financieros
de gran aceptacion y utilidad que han
facilitado el acceso a la vivienda. Ahora
bien, esta libertad debe ir acompafniada
del oportuno régimen legal y, mas que
nunca, del fortalecimiento de los guar-
dianes del mercado.




