Premio Nobel de Economia 2014

LOS PROBLEMAS REGULATORIOS
DEL MERCADO

Rafael Morales-Arce

Jean Tirole

™ Introduccion

La Real Academia Sueca de las Ciencias ha informado el 13 de octubre de
2014 de la concesion del Premio Nobel de Economia al profesor francés, Jean
Tirole, por sus trabajos e investigaciones relacionadas con los procesos de regula-
cion de los mercados, finanzas y empresas.

Tirole era citado como uno de los favoritos para recibir el Premio desde hace
algunos afos. EI Comité Nobel destacé los trabajos del galardonado acerca del
comportamiento de grandes industrias y monopolios, que pueden generar resulta-
dos indeseables, como precios mas elevados de los que justifican los costes, asi
como de empresas de baja productividad, que sobreviven, pero que pueden im-
pedir y de hecho impiden, la llegada de nuevas y mas productivas corporaciones.
Sus trabajos analiticos relativos a empresas con poder en el mercado, aportan una
teoria unificada con una fuerte influencia en cuestiones centrales de politica en
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general, por ejemplo ;como deberian actuar los gobiernos ante operaciones singu-
lares, como fusiones o carteles? o ;como deberian regular los monopolios?

Por otra parte, destaca la Academia que sus trabajos marcan una vuelta al rea-
lismo de la Teoria Econémica pura, sin recordar, tal vez, a lo que se habia hecho un
afio antes, en que se reconocia a Hansen y Fama por sus analisis empiricos sobre los
precios de los activos y los mercados eficientes, y, al tiempo, a Shiller, que basaba
sus investigaciones en la toma en consideracién de los aspectos del comportamien-
to humano que influyen en las decisiones de inversion y en la formacién de precios.

Igualmente, reconoce a Tirole como “uno de los economistas mas influyentes
de nuestra época” siendo autor, ademas, de importantes contribuciones tedricas,
en especial, las que resaltan que “la mejor regulacién o politica de competencia
debe ser cuidadosamente adaptada a las condiciones especificas de cada sector”,
que incluyen desde “las telecomunicaciones al bancario” sin olvidar que Tirole, al
“inspirarse en estas nuevas perspectivas, deduce que los gobiernos pueden alentar
mejor a las grandes empresas a ser mas productivas y, al mismo tiempo, impedirles
que dafien a sus competidores o a los consumidores”, terminaba el comunicado.

Al conocer el fallo de la Real Academia, el galardonado agradecié la concesién
del Premio, que no esperaba, porque uno mismo no valora nunca con objetividad
sus propios trabajos, sintiéndose muy honrado por la sorpresa, que le proporcio-
naba una gran alegria.

El Premio Nobel de Economia es el (inico de los seis premios que no fue designado
por Alfred Nobel en su testamento. Desde 1969 se viene concediendo como Premio
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Con ello se pone fin al ciclo que otorga los seis galardones con que ofrece la
Academia en la actualidad: Fisiologia o Medicina, Fisica, Quimica, Literatura, Paz
y Economia, que se entregan el 10 de diciembre en Noruega, el de la Paz, y todos
los restantes, en Suecia.

Su dotacion es de ocho millones de coronas suecas (unos 880.000 millones de
euros) que, a diferencia de otros afios, que se repartié entre varios galardonados,
correspondera integramente al profesor Tirole.

Como también es habitual cada afio, la quiniela de favoritos era tan amplia e
incluso contradictoria para aventurar, con un minimo de probabilidades de éxito,
un potencial ganador era una tarea estéril.

Como datos curiosos indicar que los 74 galardonados hasta ahora tienen una
media de edad de 67 afios. El mas joven fue Kenneth Arrow, que lo obtuvo con
51 afios en 1972. Leonid Hurwic, con 90 afos, lo logré en el afio 2007. Por otra
parte, se distingui6é a un Unico ganador en 23 ocasiones.

" El galardonado

Jean Tirole, ciudadano francés, nacido el 9 de agosto de 1953 en Troyen. Sus
primeros estudios los realiz6 en la Escuela Nacional Politécnica, que concluyé en
1974, tras los que se gradud en Ingenieria Civil en 1976. Su interés por la Eco-
nomia le motivd a trasladarse al Massachusetts Institute of Technology (MIT), en
el que completé su formacion en Teoria Econémica hasta su Doctorado en 1981.
Posteriormente, y hasta el afio 1984, trabajé como Investigador en la Escuela Na-
cional francesa de Ingenieria Civil, volviendo al MIT para colaborar como docente
durante siete cursos académicos. Puede decirse que ha combinado tanto el estu-
dio como la actividad académica e investigadora en Francia y en Estados Unidos,
permaneciendo como Profesor visitante en este centro docente.

En 1998 fue Presidente de Econométrica, asociacién cientifica internacional
abierta a personas interesadas en cuestiones de tipo econémico, especialmente
econométricas, una de las de més prestigio mundial. En 2001, fue Presidente de
la European Economic Association, abierta a personas interesadas en el estudio
de cuestiones econdmicas en todos los campos de aplicacién.
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En la actualidad desempefia la direccion cientifica del Instituto de Economia
Industrial (IDEI) adscrito a la Universidad de Toulouse 1 Capitole.

Tirole eligié la Economia, una disciplina atractiva, como forma de vincular su
formacién matematica con su vocacién por el anélisis de los problemas sociales.
Adepto al trabajo en equipo, en buena parte responsable de la concesion del Pre-
mio, y poco sensible al contacto con los medios de comunicacién, dirige la Fun-
dacién creada en memoria de Jean Jacques Laffont, fallecido en 2004, vinculada
a la Escuela de Economia de Toulouse.

Tiene en su haber méas de 150 articulos y una decena de libros publicados en
medios reconocidos internacionalmente.

Era uno de los favoritos para recibir el galardén, aunque no estaba entre los
mas destacados segln los pronésticos de Thompson Reuters. Por ello, hubo una
cierta sorpresa. Es, por tanto, el tercer ciudadano francés que consigue el Premio,
tras Gerard Debreu y Maurice Allais, que fueron reconocidos en 1983y 1998, en
un afio que ha sido prédigo para Francia, que habia sido distinguida también con
el Nobel de Literatura a Patrick Modiano. Razén de méas para que el Presidente
de la Republica, Francois Hollande, haya declarado que la concesién del “Premio
Nobel evidencia la calidad de la investigacion en nuestro pais”.

La Reserva Federal de San Louis, USA, considera a Tirole como el octavo inves-
tigador econémico més citado del mundo, que cuenta, ademés, con un Doctorado
“honoris causa” concedido por la Universidad Libre de Bruselas (1984); Caballero
de la Legién de Honor de Francia (2007): Medalla de Oro del Centro Nacional de
Investigacion Cientifica de Francia y otros muchos reconocimientos a su brillante
trayectoria profesional.

Finalmente, sefalar que Tirole recibi6 en Espafia el Premio de la Fundacion
BBVA Fronteras del Conocimiento (2008) por sus trabajos en el campo de la eco-
nomia financiera y la gestién de empresas.

JeanTirole ha hecho importantes contribuciones a la formacién de pensamien-
to econémico, entre las que destacamos las siguientes:
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Como se ha indicado, por sus trabajos sobre el funcionamiento de los merca-
dos y la influencia de la regulacién, que estén en el centro de gravedad que
justifica la concesién.

Por sus analisis acerca de las ineficiencias asociadas a la informacion privile-
giada de los agentes econémicos, asi como por la sugerencia de bases contrac-
tuales de las politicas publicas que puedan limitar estas deficiencias.

Sus trabajos toman como referencia que la falta de regulacién produce efectos
indeseables en los mercados dominados por grandes corporaciones, que, en
general, tienen bajas tasas de productividad y que, generalmente, sobreviven
bloqueando la entrada de nuevos competidores.

Poniendo el acento en que las regulaciones deben adaptarse a las condiciones
especificas de cada sector o industria, en lugar de elaborar normativas de tipo
general, como, por ejemplo, establecer topes en los precios, que, a la larga,
podrian ser mas perjudiciales que beneficiosos. En definitiva, que las medidas
se adopten en funcién del contexto competitivo o tecnolégico a fin de incen-
tivar una formacién de precios que favorezca a productores, competidores y
consumidores. Es el gran reto de la regulacion.

Sostiene, por otra parte, que las relaciones entre empresas y reguladores no son
estables en el tiempo. Una medida del regulador encuentra siempre respuesta
en el sector o empresa afectada, que tiene consecuencias en posteriores regu-
laciones. Si por parte de esta se hacen grandes esfuerzos en la reduccién de
costes, y ello genera beneficios, el regulador puede exigir mayores esfuerzos
en una subsiguiente regulacién, esfuerzos que podrian conducir a aquella a
reducir su eficiencia. Ese es, a juicio de Tirale, el gran dilema.

Sus aplicaciones se refieren a una variedad de actividades, desde la regulacion
del sistema de ferrocarriles, energia, informatica, internet, formacion de bur-
bujas financieras, derechos de emisién de CO,, etc., sin olvidar la publicidad
y las agencias de calificacién financiera, cuyo comportamiento pueda afectar
a la libre competencia.

Es partidario de la liberalizacion de servicios en los que se generan menores
precios, aunque solo cuando tal liberalizacién esté fundamentada en una regu-
lacién eficiente y posea un regulador independiente.
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e Una importante investigacion se refiere, por ejemplo, al funcionamiento de las
cadenas de suministros, afirmando que si una empresa adopta una posicion
monopolista en una fase del proceso productivo, en condiciones normales (es
decir, frente a un grupo de clientes competitivos entre sf) vera limitada su
capacidad de imponer el poder de mercado, pero puede obtener incentivos a
restringir el suministro y “generar” otro monopolio en el siguiente nivel de la
cadena.

e Para el caso del mercado de la energia, y tomando como referencia a Espafia,
considera que deberia aumentarse el niimero de operadores principales —tres
en la actualidad— abriendo el mercado a productores de otros paises. Ello ge-
neraria importantes ventajas para nosotros.

e |as regulaciones relativas al funcionamiento de los mercados financieros de-
ben ser dotadas de suficiencia y de un supervisor internacional. Estima que
una de las causas de la crisis de 2008 esta en la ausencia de la misma, algo
que se ha corregido desde 2013, aunque no estard completada hasta 2020.
Se posiciona en contra de que los efectos econémicos de la intervencién del
Estado en la solucién de la crisis financiera se traslade a los contribuyentes.

e En el area del mercado de trabajo, aboga por la prolongacién de la vida laboral
y por el despido libre con indemnizacién pactada de antemano, asi como por la
reduccion de las cotizaciones sociales, que podrian ser sustituidas por el IVA.
Considera, por otra parte, la necesidad de propiciar salarios dignos, incentivos
a la maternidad y el denominado “salario maternal”, aspectos, estos Gltimos,
de cierta tradicién en su pais natal.

e Entodo caso, sugiere la conservacion del modelo “social” vigente en los paises

mé&s avanzados de la Unién Europea, pero con grandes reformas que aseguren

el mantenimiento del empleo, sin dejar como herencia un excesivo volumen de
deuda publica acumulada.

¢ Para el caso de Espafia, y, especiaimente, para los paises del Sur de Europa,
que no hicieron a tiempo reformas estructurales, sugiere celeridad en la asun-
cion de las mismas, especialmente, en el mercado de trabajo; las pensiones
publicas y la organizacion territorial de los Estados. A los pocos dias de cono-
cer la noticia de la obtencién del Nobel, pedia al Presidente Holland que no
esperara a acometer las reformas, pues las demoras conducirian al fracaso.
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e Considera que no puede sostenerse un mercado de trabajo con tan altas tasas
de desempleo como sucede en algunos paises, sugiriendo se aborden medidas,
como por ejemplo, la sustitucion de la contratacion dual, indefinida y tempo-
ral, por un contrato tnico, que estima més beneficioso tanto para la empresa

como para el trabajador.

e Desde el punto de vista metodolégico, Tirole ha llevado a la practica la com-
binacion razonable de diversos instrumentos, desde las Teorias de Juegos y de
la Informacién, hasta el sélido apoyo de las Matematicas y la Estadistica, en
buena parte de sus investigaciones.

[ Valoracion de los expertos

Tradicionalmente, y a diferencia de los que se conceden en otros campos del
saber, no hay una critica unanime acerca de la justificacién de sus asignaciones.
Samuel Brittan nos recordaba ya en 2003 que, cuando se conocieron los del afio
1974, en que fueron galardonados Friedrich A. Von Hayek y Gunnar Myrdal, el
primero, representante de la Escuela Austriaca, estaba en contra de la creacion de
este Premio, porque, en su opinién, ninguna persona deberia ser sefialada como
si fuese una referencia en un tema de tanta complejidad como la Economia. Y,
Myrdal, por su parte, argumentaba que el Premio deberfa ser abolido por haberse
entregado a un “reaccionario” como consideraba al propio Hayek®. Paradojas
de la vida, pues ambos fueron distinguidos por sus investigaciones de Teoria del
Dinero y por sus analisis de la independencia de los fendmenos econémicos, so-

ciales e institucionales.

Por otra parte, es mayoritaria la opinién de que la Academia favorece gene-
ralmente a economistas de corte “ortodoxo”, y se polariza mayoritariamente en
investigadores norteamericanos y briténicos, especialmente, los pertenecientes a
la Escuela de Chicago. lgualmente, que, a diferencia de lo que sucedi6 hasta los
afios ochenta, se otorgaron a los grandes maestros, y no como ahora, que se galar-
dona a personas de menor nivel, que no se han posicionado claramente en temas
claves de la ciencia econémica, cuestion discutible, al menos en mi opinién, que
estima que algunos de los Ultimos si han realizado aportaciones fundamentales

para nuestro tiempo.
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Para Paul Klemperer, de la Universidad de Oxford, el galardonado ha contribui-
do a cambiar el concepto de “organizacion industrial” que tiene el gran publico.
Por otra parte, ha modificado los conceptos de competencia, desligandolo de los
modelos simples de los mercados perfectos, insistiendo en la idea de que situa-
ciones diferentes exigen, correlativamente, soluciones diferentes.

Enmanuel Macron, Ministro de Economia de Francia, reconoce que la concesién
del galardén a Jean Tirole, pone de manifiesto el orgullo de nuestro pais y de la
escuela francesa de economia.

Y con gran optimismo, Pierre Mascovici, Comisario europeo de Asuntos Econé-
micos y Monetarios, y exministro francés, Tirole marca el camino que deberiamos
seguir para poner fin a la crisis que atraviesa a la zona.

Steffan Normark, Secretario Permanente de la Real Academia de Ciencias de
Suecia, en la misma linea, piensa que sus trabajos serviran para “domar” el com-
portamiento de las grandes firmas en los mercados®.

Luis Garicano, de The London School of Economic, valora muy positivamente
el reconocimiento a Jean Tirole, al que “considera un buen economista, tan buen
trabajador como persona”, afiadiendo que “es muy dificil encontrar una persona
mas encantadora, un economista mas brillante y a un trabajador mas duro al que
premiar”®. Completaria esta valoracién con lo que se indica en el apartado “Acto
en Espafa tras la recepcién del Premio Nobel”, que se vera méas adelante.

Antonio Espafa, considera que Tirole pertenece al grupo de economistas aca-
démicos que crean y operan con modelos mateméticos que dificilmente reprodu-
cen la complejidad de la accién humana. Considera, ademas, que las relaciones
econémicas son muy dindmicas y no solo dependen de funciones mateméticas,
que son muy utiles, pero que no deben convertirse en instrumentos tnicos para
modelizar el comportamiento de los mercados. En su lugar, destaca los trabajos de
Israel M. Kirzner (discipulo de Yon Mises), que también era candidato al Premio,
que defiende una posicién alternativa menos ortodoxa y que tiene en cuenta otros
factores, como los estandares de calidad que utiliza, la seleccién de su capital
humano y otros instrumentos habituales en la gestion interna de la empresa o el
sector considerado®.
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Noah Smith, por su parte, alaba la calidad de los trabajos de Tirole, que lo hace siem-
pre bien y que aborda una pregunta clave en la economia: ;Cudl es el punto en que
debe intervenir el Estado para afrontar coherentemente un proceso de regulacion?®.

R. M. Solares, se ha polarizado en dos cuestiones en las que Tirole ha trabajado:
en primer lugar, en sus analisis sobre los efectos de la crisis financiera de 2008,
destacando su apoyo a la necesaria “regulacién prudencial”, que establezca me-
canismos de proteccion a pequefios ahorradores e inversionistas, titulares de po-
lizas de seguros y de fondos de pensiones, etc., ante los riesgos de “default” de
algunas de las instituciones que los gestionan. La posicién de Tirole es bien clara:
debe protegerse siempre a los contribuyentes, evitando, al tiempo, la utilizacion
de fondos publicos para rescatar entidades privadas de sectores en crisis, espe-
cialmente, cuando se derivan del uso de practicas incorrectas o de la asuncion
de riesgos desmesurados. Cuando tal asuncién es el fruto de la expectativa de un
beneficio, para la empresa o para el propio directivo, se genera un conflicto de
intereses que justifica se establezca una clara normativa sobre salarios e incen-
tivos. Asf se hizo en Espafia a partir del afio 2012, limitando los salarios de los
consejeros y principales directivos de las entidades financieras con problemas.
Pero si todo ello es importante, no lo es menos la necesidad de contener el posible
riesgo sistémico, esto es, cuando la crisis en una entidad en particular es de tal
envergadura que puede trascender al resto del sistema, lo que puede obligarles
a utilizar mecanismos inadecuados para superarlos. El ejemplo de las denomina-
das “participaciones preferentes” que utilizaron en Espafia tanto entidades que
asumian riesgos razonables como las que no lo hacfan, ha puesto de manifiesto la
conveniencia de que el regulador / supervisor alerte a los inversores de este tipo
de comportamiento que puede ser potencialmente negativo para sus intereses.
Sostiene, finalmente, que tanto las instituciones de inversién colectiva, como las
Agencias de Calificacion de Riesgos, han de ser objeto de una mayor atencién. En
el caso de las primeras, como medio de proteccién a los pequefios inversores, Y,
para las Agencias, evitando la aparicién de conflictos de interés con sus clientes,
fomentando la competencia mediante el estimulo a la aparicién de otras nuevas
y normalizando calificaciones y ratings en aras de la transparencia y la equidad.

Pero Solares, aparte lo indicado en el pérrafo anterior, se refiere a los trabajos
de Tirole junto al economista Roland Benabou en 2005, en el que buscaba una
justificacion al por qué las personas son altruistas en favor de la sociedad, cuando,
a su juicio, la Teoria Econdémica, presupone que las personas son esencialmente
egoistas. Y con referencia a las crisis financieras, estima que para generar conduc-
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tas favorables son mas fuertes las motivaciones internas que las externas, y, por
ello, la utilizacién de los incentivos positivos / negativos tendrén efectos limitados.
Y, por esta razén, los mecanismos que promueven la conducta financiera a través
de la autoestima o la sensacién interior de control del futuro serdn mas poderosos
para generar conductas de largo plazo que beneficien nuestra practica financiera®.

Las paginas de Wharton, University of Pennsylvania, recogieron posteriormente
una serie de opiniones de gran relevancia sobre las aportaciones de Tirole, entre
las que destacamos las siguientes:

a) Steffan Normark, a quien ya nos hemos referido, en su condicién de Secretario
de la Real Academia de Ciencias de Suecia, indica que Tirole evit6 las trampas
de la simplicidad que limitaron la eficacia de algunas investigaciones en este
campo; destacando que, la mayor parte de ellas aplican soluciones Gnicas a
los procesos de regulacién de precios o prohibicién de cooperacién entre com-
petidores; que tales limitaciones pueden motivar que las empresas reduzcan
sus costes, ofreciendo margenes para lograr mayores beneficios, y que de ello
resultaba un aspecto positivo y otro negativo. Tirole sorted estas contradiccio-
nesy, por ello, propugnaba por normas de competencia que se adaptasen a las
caracteristicas de cada industria en especial, en lugar de aplicar unas estanda-
rizadas para todas ellas.

b) Mauro F. Guillen, Profesor de Gestién de Empresas en esa Universidad, resalta
que las investigaciones de Tirole tienen un impacto teérico enorme, que se
utilizan habitualmente por algunas autoridades antimonopolio, en especial,
el “Modelo sobre Precios/Servicios” en grandes corporaciones. Pero no olvida
que los mercados, en contra de lo que sostiene la Escuela de Chicago, sue-
len “fallar” en sus pronésticos sobre la rentabilidad, por lo que la regulacién
gubernamental es esencial para adjudicar recursos y atribuir beneficios a la
generalidad de los consumidores.

c) Esther Gal-Or, Profesora de Marketing y Economia de la Empresa en la Universi-
dad de Pittsburg, en unas declaraciones en Whaiton Business Radio, considera
que las investigaciones de Tirole son muy importantes hoy porque el proceso
regulatorio es una actividad en alza, sobre todo, en los entornos en que se vive
un régimen de monopolio. Algunos de ellos, como Google o Apple, estan cam-
biando por completo los modelos de mercado, que llaman cada vez con més

intensidad, el interés del regulador.
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d)

e)

f)

Pinar Yildirim, Profesor de Marketing en Wharton, reconoce que la obra de Tirole
no ha sido una contribucién tnica como habitualmente se reconoce a los ga-
lardonados con el Nobel. Y prosigue, “si preguntaramos a otros, nos diran que
ni siquiera es la mas influyente. No hay ningin ganador del Nobel que haya
tenido una Unica contribucion seguida de baja productividad. La mayor parte
de esos estudiosos tienen una vida de logros y sirven de inspiracién para la obra
de otros”. Ademas, que “hay pocos economistas que se comparen a él y ha-
yan escrito sobre tantos asuntos”, sin olvidar los relativos a “comportamientos,
creencias e irracionalidad, que le permitio llegar al gran publico dentro y fuera
de la Economia. Afiade que “Tirole es un tedrico de la Economia, que casi nunca
trabaja con datos o con obras empiricas...” “Es posible ser igualmente influyente
usando solo la herramienta de los modelos analiticos o afiadiendo datos a ellos”.
Finalmente, su obra es de “un realismo facilitado, mientras la de otros econo-
mistas parten de principios de que los mercados son perfectos y competitivos”.
Tirole consigue describir la “regulacion ideal” de industrias especificas mediante
un anélisis politico penetrante, centrdndose en caracteristicas fundamentales
que generan divergencias entre intereses publicos y privados.

Se incluyen, igualmente, valoraciones de medios informativos, recogidos,
igualmente en la pagina de Wharton.

Por su parte, el diario italiano MINT, entiende que la Academia se decidi6 to-
mando como base una parte relativamente reducida de la obra de Tirole. “El es
mucho més que eso: esta entre los pocos que escriben monografias fenomenales
en casi todos los campos de la Microeconomia y la Economia Politica formal”.

El Washington Post, pone como ejemplo de las investigaciones de Tirole el duo-
polio de las industrias de defensa, que suele confundir a los gobiernos entre
los conceptos de precio justo y especulacion. En la préctica, el gobierno y el
proveedor alcanzan un acuerdo en relacién al precio del contrato, sin embargo,
es muy comun que los costes sean superiores a los presupuestos, lo que deja
a la autoridad, en general, sin otra opcién que soportar el coste adicional, ya
que no encuentra muchos proveedores alternativos. Por ello, Tirole muestra
que dichas autoridades podrian actuar ofreciendo varias opciones de contrato,
obligando a las empresas, de forma indirecta, a revelar la magnitud de sus
costes, y, al valorar la de alglin posible proveedor adicional, tomar decisiones
més acordes a los intereses publicos.
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g) Stephane Marchand, Editora-Jefe de Paris Tech Review, termina indicando que
muy poca gente conocia a Tirole, a quien considera timido y con buena audien-
cia en los medios de la Unién Europea, pero mas limitado en los de su propio
pais. Considera, por otra parte, irénica que una de las especulaciones de Tirole
sea la Economia Industrial, cuando su posicién personal es de una fuerte de-
fensa contra los ataques externos, en una nacién como Francia, que practica la
autosuficiencia, pero que perdié el 30% de su produccién industrial con graves
consecuencias en el empleo nacional®,

Por su parte, la Fundaciéon Ramén Areces y la Asociacion Espaiiola de Economia,
a través del profesor de la Universidad Auténoma de Barcelona, Pérez Castrillo,
destaca a Tirole como un ejemplo de investigador y cientifico completo; con una
abundante y excepcional produccién cientifica, del que no puede uno imaginar
como ha podido realizar tanta actividad. Tirole se caracteriza, ademas, por ser no
solo inteligente y trabajador, sino una persona modesta?.

Finalmente, Xavier Vives, profesor de Economia y Direccion Financiera y ti-
tular de la Catedra Abertis de Regulacion, Competencia y Politicas del IESE-
Universidad de Navarra, recientemente elegido miembro del Consejo Europeo de
Investigacion y Premio Jaime | de Economia, e investigador en campos conexos al
galardonado, estima que la obra de Tirole destaca “por la amplitud de los campos
en que trabaja y la meticulosidad y rigor de los analisis que realiza”V.

™ Valoracion de los medios y redes sociales

Los medios de comunicacién que habitualmente se hacen eco de la concesién
del Premio Nobel tienen posiciones contradictorias sobre la razonabilidad de los
trabajos considerados:

e Para C. Yarnoz, el agraciado, Jean Tirole es un especialista con méas de 150
trabajos en temas tales como el mercado laboral, la reglamentacién de las in-
dustrias en red o las burbujas financieras. Sin embargo se ha destacado ahora,
de manera singular, su investigacién acerca de la regulacién de los mercados,
regulaciones que son necesarias en el mundo actual, y que implican la pérdi-
da de soberania de los Estados y la necesidad de un organismo internacional
independiente que contribuya a la equidad de las soluciones que se adoptan.
Tirole ha criticado en sus trabajos la situacién francesa con mas de un 25%
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de desempleo en el segmento juvenil, debido, entre otras causas, a un exceso
de proteccion a los asalariados. Igualmente, que el problema actual no es la
austeridad, sino la confianza hacia las relaciones con el exterior, sin olvidar que
las reformas deben realizarse cuando la economia funciona bien, no cuando se
ven compelidos a realizarlas en malas condiciones.

En unas declaraciones posteriores, afirmaba Tirole que en Europa no se habian
realizado las reformas necesarias para neutralizar los efectos de la crisis finan-
ciera, en especial, en paises del Sur (Francia, Italia, Espafia y Grecia), que solo
las iniciaron en el Ultimo momento, generando repercusiones adicionales tanto
para el mercado de trabajo como para el gasto pUblico®2.

Pablo Rodriguez Suanzes, por su parte, destaca que en los trabajos de Tirole
subyace la critica a los burécratas cuando tratan de imponer una regulacién
Unica o de aplicar los mismos principios para todo tipo de campos de la eco-
nomfa. Que se olvida la existencia de grandes corporaciones que controlan un
mercado, que repercuten en el consumidor con mayor intensidad que aquellas
otras, mas numerosas, que funcionan en régimen de competencia perfecta.
Por otra parte, la asimetria existente entre el regulador y los participantes en
el mercado, no debe resolverse con el mismo criterio para todos. Hay empresas
que trabajan en un entorno de colusién formando un “cértel” de precios con un
distribuidor exclusivo; que funcionan en régimen de monopolio o de oligopolio
0 que promueven procesos de fusién o adquisicién para mejorar su posicion en
los mercados. Cada uno de ellos requiere una disposicion diferente por parte
del regulador®,

Josep Maria Ureta, destaca el papel de Tirole como investigador en el campo
de la Microeconomia, abordando muy diferentes sectores empresariales, en los
que labora con meticulosidad y rigor, relacionando siempre cuestiones relativas
al mercado como sus aspectos financieros. Considera, por otra parte, que en
2014 se ha destacado la utilidad de los trabajos del galardonado, algo que no
se habia resaltado en afios anteriores. Sus trabajos han contribuido a dotar de
mayor sensibilidad hacia los procesos regulatorios en los mercados, en pro de
la mejora del bienestar de los consumidores. Tirole habia sido propuesto por
mas de 300 economistas, y el propio Banco de Suecia, la entidad que finan-
cia el Nobel, recogié en una cincuentena de paginas la razonabilidad de esta
concesioén. Finalmente, para acreditar el alza del impacto mediatico del nuevo
Nobel, se resefia que ha pasado de 234.000 a mas de 8 millones de entradas
en el portal Google™®.
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S. Mc Coy, sostiene que Tirole fue uno de los primeros analistas en el estudio
del modelo de negocio en que se basan algunas compafifas, como el caso de
Google, y en profundizar sobre la racionalidad econémica que se advierte tras
la aparente gratuidad de sus principales servicios. Ya en 2009 calificaba al
buscador como una amenaza totalitaria para el siglo XXI.

Tirole, junto a Jean-Charles Rochet, publicé en 2002 “Platform competition in
two-sided markets”, haciendo referencia a aquellas firmas que presentan una
capacidad masiva de distribucién de sus servicios, en las que cuentan con la
posibilidad de facturar tanto a proveedores como a clientes.

Los portales de Google y Facebook, por ejemplo, han renunciado a cobrar, al
menos en principio, con lo que evitan una posible acusacion de colusién o de
“dumping”, pero, al final, pueden generar fuertes “barreras de entrada” para
aquellos competidores que deseen a futuro entrar en el mercado.

Algunos ejemplos més se han constatado hasta ahora, tanto en los medios de
comunicacion, en los medios de pago —tarjetas de crédito— como en Apple. Por
lo que, a futuro habremos de enfrentarnos a una situacién en que se propiciara
la intervencién de los reguladores con imprevisibles consecuencias!®,

Las paginas econdémicas del diario La Razén mantienen una postura critica res-
pecto a estos premios, que considera hoy carecen de toda credibilidad, puesto
que se basan en la practica de repartir entre profesores universitarios y de in-
vestigacion, la mayor parte anglosajones, que conforman un grupo de poder en
aras de absorber alumnos y recursos financieros para su propio beneficio. Los
Premios Nobel de hoy no tienen nada que ver con los méritos que se apreciaron
en los galardonados en los primeros afios de su existencia®.

Opiniones recogidas de las redes sociales se refieren a la situacién de Esparia,
que excepto en los campos de la Literatura o la Medicina, nunca obtuvo un
Premio Nobel derivado de la calidad de nuestra investigacién en temas tales
como la Fisica, Quimica, etc., dejando la duda de si se invierten en estos cam-
pos, desde el sector publico o privado, recursos suficientes. En otros casos se
apunta gue los galardones se conceden para reconocer méritos no cientificos
sino politicos, poniendo el ejemplo de un Presidente norteamericano que re-
cién elegido ya fue distinguido con el Premio Nobel de la Paz, no se sabe si
porque era el primero que accedia a este cargo sin ser de raza blanca; porque
los votantes estaban descontentos de los que habian ejercido el poder desde el
partido competidor o por la calidad de su programa electoral, pero nunca, por
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los éxitos obtenidos en el logro de la paz mundial en el periodo de tiempo que
habia dedicado a las tareas publicas.

e En los Foros, y en referencia particular al concedido este afio, se destaca que
solo se reconoce al que pone “parches” a un sistema que requiere cambios
sustanciales, que tienen que ver con variaciones en la distribucién de la rique-
za, que es lo dificil de concretar, ya que no pone al ser humano en el centro
de la cuestion, aunque también hay valoraciones positivas: a) que deberian
completarse los estudios de Tirole sobre la esencia y la naturaleza del dine-
ro, como medio de intercambio del individual tiempo con el de los demas,
y que, agregado, permite establecer los costes de cuanto intercambiamos y
consumimos..., afiadiendo que seria posible establecer normas equitativas de
circulacién monetaria, de disponibilidad, de precios, de costes, incluso de
beneficios, de modo que todos puedan progresar sin ventajas para nadie y sin
discriminacion alguna; b) En 2014 ha ganado la intervencién “puntual” sobre
la economia a la libre que preconizaba Adam Smith en el siglo XVIII, para ubi-
carnos en la preconizada por J. Maynard Keynes, que abogaba por la necesaria
regulacién si era para evitar situaciones inconvenientes para los consumidores,
y c) Los trabajos de Tirole, como la liberalizacién frente a intervencionismo y
las politicas proteccionistas o sobre la armonizacion regulatoria europea, como
la Unién Bancaria, para prevenir los fallos de supervisién que afloraron en la
Gltima crisis financiera, deberian estar presentes en algunos politicos.

W Algunos pronosticos

Como sucede siempre en estos casos, habia una larga lista de candidatos al
Premio, algunos de ellos, desde hace varios afios. Pablo R. Suanzes nos ofrecia
una lista entre los que destacaban:

e Un total de 24 personas, entre los que se encontraba Jean Tirele, si bien en un
puesto no destacado.

e La mayor parte de ellos pertenecientes a centros universitarios de prestigio:
Columbia, Harvard, Nueva York, Oxford, y Princeton.

e Con dedicacion a temas econémicos de diferentes areas: crecimiento econé-
mico; emprendimiento; sociologia econédmica y relaciones sociales a través
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de las redes; regulacién en los mercados; cuestiones relativas a la riqueza y
desigualdad; pobreza; finanzas corporativas; regulacién financiera; depésitos
bancarios; movimientos de capital; procesos de recesion e historia econémica,
etc., que ponen de manifiesto el interés por temas que hoy son objeto de pre-
ocupacion a nivel mundial.

e Algunos de ellos, como el caso de William Baumol, con 93 afios, con destaca-
dos trabajos en el area de la programacién financiera, muy apreciados entre los
espafioles estudiosos de la Teoria Financiera.

e Y dos ciudadanos espafioles, Xavier Sala i Martin, docente en la Universidad
norteamericana de Columbia, antiguo alumno de Barro en Harvard y su co-
laborador en temas de crecimiento econémico, que alterna su trabajo con la
presencia en la Universidad Pompeu Fabra de Barcelona; y finalmente, Jordi
Gali, del Centro de Investigacion de Economia Internacional (CREI), depen-
diente de este Gltimo centro universitario, que asesora tanto al Banco Central
Europeo como a la Reserva Federal USA, colaborando, igualmente, con Oliver
Blanchard, economista-jefe del Fondo Monetario Internacional®”. Este Gltimo,
Gali, en una reciente publicacién que aborda los procesos de seguimiento de
las entidades financieras que han atravesado la Gltima crisis, se manifiesta cla-
ramente en la linea de Tirole, al afirmar que “son necesarios mecanismos que
doten de mayor consistencia temporal y que refuercen la independencia de los
supervisores frente a los distintos grupos de interés”® como forma eficaz para
evitar su reproduccién futura.

Algunos de ellos con grandes méritos tanto en el campo de la docencia como
la investigacién, que seguramente estaran expectantes ante futuras ediciones de
este Premio.

@ Continuidad de la actividad de algunos galardonados

La actividad de los galardonados del Nobel se acelera, al menos en lo relativo
a divulgaciéon de sus opiniones, desde el momento en que se otorgan. Un buen
ejemplo de ello es la reunién que, con caracter trianual, retine a una selecta re-
presentacién de ellos, que el pasado mes de septiembre se concentré en Lindau
(Estado de Baviera, Alemania) junto a un grupo de unas 450 personas, en su ma-
yorfa, estudiantes e investigadores de todo el mundo, bajo el patrocinio de “Nobel
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Laureate Meeting”, que genera un auténtico brain-storming entre aquellos que as-
piran a tener un destacado lugar en el analisis de la evolucién futura de la ciencia
econdémica. La reunién fue inaugurada por la Canciller de Alemania, cuya leccién
verso sobre el tema. ;Por qué los economistas lo han hecho tan mal a la hora de
predecir la realidad?, que propicié recibiera algunas criticas de los asistentes, en
especial, por la improcedencia de sus mensajes de austeridad a los paises de la
Eurozona, mensajes que no compartieron los alli presentes, de manera singular
Joseph Stiglitz, premiado en 2001, que asegurd del alto riesgo de que produzca
una seria recesién, como ya sucediera a Japén hace algunos afios.

La Canciller hizo otra seria advertencia sobre el peligro de una nueva crisis
financiera por la actuacién del sistema financiero europeo, que a través de la
denominada “banca en la sombra”, basicamente, instituciones de inversién co-
lectiva, mueve un elevado volumen de recursos y obtiene financiacién a reducido
coste del Banco Central Europeo sin valorar adecuadamente los riesgos que esta

asumiendo.

De entre los 18 antiguos Premios Nobel alli presentes, destacamos los comen-
tarios de mayor interés formulados por seis de ellos:

e Vernon Smith (PNE-2002) nos alerta del peligro de la aparicién de otras crisis,
como ya adelantaba la Canciller; de la escasa entidad del crecimiento econé-
mico en Europa desde el bienio 2007-2008, ya puesto de manifiesto en las
denominadas “locomotoras” del area. Pero también del método utilizado en
el rescate de las entidades financieras, que encierra un peligro potencial de
afectar negativamente a la actividad econémica.

e Peter Diamond (PNE-2010) propiciaba la conveniencia de estimular el creci-
miento de las economias con inversiones en pro del mayor consumo y de la
generacion de empleo, con reduccién de impuestos y programas especiales
para incorporar a los jévenes al mercado de trabajo, sin olvidar el fomento de
su formacion, y el claro apoyo a nuevas formulas de generacion de actividad,
como las “start up”.

e Daniel Mc Fadden (PNE-2002), consider6 la necesidad de fomentar el comercio
a través de las nuevas tecnologias, Internet y las redes sociales; inducir el es-
tudio del cerebro humano, uno de los campos mas prometedores para deducir
el comportamiento de los agentes econémicos, sin olvidar la necesidad de un
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nuevo ente supervisor de los mercados financieros, hoy criticado en amplios
sectores.

e Alvin Roth (PNE-2012), aludi6 a la necesidad de contar con los denominados

“fontaneros de la economia”, que deberian ser capaces de encontrar algoritmos
que permitieran dinamizar los mercados en los que los recursos son escasos,
aludiendo al ejemplo de la oferta/demanda de trabajo, que, en muchas ocasio-
nes, nos ofrece informacion reiterada de ofertas que no se pueden satisfacer, de
manera automatica, porque no existe una informacién adecuada a demandantes
potenciales del puesto. En Espafia tenemos un claro ejemplo de ello.
Roth piensa, finalmente, citando a Keynes, que los economistas deberian ser
gente humilde, discreta y competente, como son otros profesionales, como los
dentistas. Y, ademaés, contar con otras variables no formuladas por ellos, afia-
dimos nosotros. Ello seria mejor para todos.

e William Sharpe (PNE-1990), hizo constar que desde los afios ochenta del pasa-

do siglo los precios han crecido un 3,2% acumulativo anual en los paises ricos,
pero el poder adquisitivo se reduce a la mitad cada 22 afios. Las personas que
viven solamente de su pension de jubilacién puede ver reducidos sus ingresos
a la mitad por efecto de la longevidad.
Por otra parte, y como estudioso de la Teoria Financiera, desaconseja mantener
los Planes de Pensiones dentro de las empresas. Como alternativa sugiere la
aplicacién de los recursos en inversiones que combinen renta fija y variable
mediante algun algoritmo de utilidad como el INDEX FUND, indice que ordena
la compra automatica de titulos de todas las empresas incluidas en una lista
de referencia.

e Finalmente, Eric Masken (PNE-2007) nos aporta una informacion que muchos
suponian: que, de acuerdo al Indice Gini, la globalizacién est4 propiciando la
reduccion de la desigualdad entre paises ricos y pobres, pero, dentro del mis-
mo pais, sea rico o pobre, se observa un aumento de la desigualdad entre los
ciudadanos ricos y pobres. Y sugiere algunas ideas sencillas, como la mejora
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que la deslocalizacién de la produccién favorece especialmente a los trabaja-
dores mas cualificados y perjudica a los que no lo son; la necesidad de fomen-
tar en estos ultimos la educacién y la formacién profesional, pero sin exigir al
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en las legislaciones de patentes, restricciones que favorecerian la generacién
de nuevas innovaciones?.

En fin, un conjunto de recomendaciones y reflexiones que, dichas en el con-
texto de esta reunion, pueden tener su utilidad, pero que su aplicacién al mundo
real requeriria de otras consideraciones sobre su oportunidad; costes y beneficios
que pueden generar, y, de manera particular, su validez en el entorno de un pais
o comunidad concreta. Como aseguraba un participante, José Maria Casado, Eco-
nomista del Banco de Espafia, “los economistas podemos ayudar al desarrollo del
bienestar social... pero la técnica solo es un medio para alcanzar los fines que la
sociedad considera deseables. Por eso, las recetas de los economistas no deben
sustituir las decisiones de los gobiernos, nos gusten o no”. Aunque también ponen
de manifiesto cdmo, en alglin caso, estos comentarios estdn muy alejados, tanto
del alcance conceptual como del rigor, de los que formularon sus antecesores
galardonados en décadas anteriores.

Pocos dias después de conocer la decisién del Nobel, la Fundacién Ramdn
Areces y la Asociacién Espafiola de Economia promovieron la realizacién de una
mesa redonda sobre la obra de Tirole, con objeto de comentar algunas de sus
investigaciones, discutir aspectos relacionados con los monopolios naturales (te-
lecomunicaciones, energia o ferrocarriles), asi como la liberalizacién de sectores
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Figura 1. El 27 de oc-
tubre de 2014, la Fundacién Jean Tirole:
Ramén Areces organizé una
Mesa Redonda sobre el Premio

Nobel en Economia 2014,
Jean Tirole. Con el ttulo Madrid, Fundacion Ramén Areces, 27 de octubre de 2014
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regulados, como la telefonia moévil; las decisiones estratégicas de las empresas, en
especial, las relativas a la toma de decisiones de inversion para facilitar o dificul-
tar la entrada de un competidor; la fijaciéon de precios en plataformas bilaterales,
como las empleadas en las tarjetas de crédito, sin olvidar otras investigaciones
sobre los contratos incompletos, organizaciones y jerarquias.

En una primera intervencién, Luis Garicane, de London School of Economics
and Political Science, se refirid concretamente a la Teorfa de la Organizacion en
las investigaciones de Tirole, resaltando como el mercado asigna recursos a aque-
llos que mas los valoran de forma eficiente; considera que el mercado no es la
Unica forma de asignacién de recursos, se hace también a través de la empresa,
mediante una estructura jerarquizada y con autoridad, autoridad que no es otra
cosa que una forma de economizar la informacién. Como siempre pueden surgir
circunstancias imprevistas en cualquier actividad, nunca existen contratos com-
pletos, siendo este el momento que mas importa para el ejercicio de la autoridad.
Concluye indicando que el momento de la delegacion de autoridad Ilega cuando
los efectos positivos del aumento de incentivos y de participacién de la delegacion
sean suficientemente importantes. Aunque sin olvidar que un agente que tiene
sus propias motivaciones no necesariamente transmitira la informacion correcta.

Por su parte, Gerard Llobet, del Centro de Estudios Monetarios y Financieros,
CEMFI, hizo un breve resumen de las contribuciones de Tirole a la Teoria Econ6-
mica de la Regulacion, resaltando que las teorias tradicionales proporcionaban
reglas faciles para vender a las autoridades, y, sin embargo, las teorias modernas
deben proporcionar respuestas ajustadas a cada caso de regulacién en particular.
Y ello genera varios problemas: a) la necesidad de que los reguladores posean
grandes conocimientos técnicos para implementar una regulacion adecuada y
b) las autoridades tienen generalmente un gran margen de maniobra para justifi-
car sus decisiones, cuando utilizan sus propios datos o recurren a las teorias que
mas les conviene en cada momento. Hecho que genera una posible corrupcion,
nepotismo o la esperanza en que surjan posteriormente las denominadas “puertas
giratorias”, o sea, la contraprestacion ilegitima posterior por los servicios presta-
dos. Frente a ello, Tirole destaca la necesidad de contar con reguladores indepen-
dientes del poder politico, junto a expertos en el érea de que se trata. Y ahi est3,
afiadimos nosotros la esencia del problema.

Por ultimo, David Pérez Castrillo, profesor de la Universidad Auténoma de Bar-
celona, destacé la importante contribucién investigadora y académica de Tirole,
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que completd con la positiva evaluacion de su talante personal y humano en los
términos indicados en el apartado 4?9,

I Reflexion final

Es evidente, que como reconocia la nota informativa de la Real Academia de
Ciencias de Suecia, el premio se ha concedido a Tirole por la perseverancia y la
calidad de sus trabajos tendentes a sugerir procedimientos que permitan “limitar”
los poderes de las grandes corporaciones en régimen de cuasi-monopolio.

Todos los estudiosos del mercado coinciden en la conveniencia de que el Es-
tado desempefie un papel esencial para garantizar el adecuado funcionamiento
del sistema econdémico. Y defienden que ese “mercado ideal” es aquel en que la
competencia sea tan perfecta que, realmente, no exista competencia. Y por ello,
toda situacion que difiera de tal mercado ideal no es otra cosa que un “fallo del
mercado”. Eso justifica que en algin momento el Estado deba intervenir para li-
mitar los riesgos de que los agentes econémicos negocien y acuerden libremente,
acotando su papel en pro del restablecimiento del equilibrio y la optimizacién del
bienestar social del conjunto de los ciudadanos.

No debemos olvidar, por otra parte, una cuestion esencial desde la mas ele-
mental Teoria Econémica: que la demanda de los bienes y servicios depende de
varios factores, tales como el precio de los mismos; el precio de los bienes com-
plementarios o sustitutivos de estos; el nivel de renta del consumidor, y, finalmen-
te, de los gustos o preferencias del mismo. Pero no todos estos factores son cuan-
tificables, por lo que se impone algln tipo de correccién que pondere la adecuada

participacién de todos.

Las empresas, por su parte, pueden y deben generar actividades que les per-
mitan mejorar su posicién en el mercado: la buena gestion; la calidad del pro-
ducto o servicio prestado; el buen hacer de su capital humano en la relacién con
los clientes; la posicion dptima en el coste de su financiacién; el impacto de su
publicidad, etc., que favorezcan el acercamiento al consumidor, cualidades todas
ellas que no se observan en los actores que se desenvuelven en un entorno cuasi-

monopolista®?,
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El dilema fundamental esté en lo que ya se ha indicado: ;Cudl es el momento
oportuno en que el Estado debe intervenir para armonizar la equidad de las re-
laciones entre productores y consumidores? Cada pais tiene su propia normativa
para lograrlo, aunque no siempre sus resultados son apreciados por todos, pues
entran en juego posiciones politicas y otros factores colaterales. En Espafia, por
ejemplo, se ha creado en el afio 2013 la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia, con la misién de preservar, garantizar y promover el correcto funcio-
namiento, la transparencia, la existencia de competencia en todos los mercados y
sectores productivos en beneficio de consumidores y usuarios, Comision que susti-
tuyé a otras instituciones preexistentes (Energia, Telecomunicaciones, etc.)??. De
momento se ha cuestionado su propia esencia por ser un “macro-regulador” mul-
tisectorial, diferente a lo habitual en los paises de la Unién Europea, y que abarca
amplias funciones que no aseguran su necesaria especializacion. Estd por ver,
tras las diferencias de criterio entre la Comisién, el Ministerio del que depende
(Economia y Competitividad) y otros Ministerios, como el de Industria y Energia,
con atribuciones en algunas de sus competencias, sin olvidar a los propios opera-
dores, que nos sugeriran si el modelo utilizado es el adecuado o, por el contrario,
se plantean cuestiones cuya solucién dependera, como parece, de factores ajenos
al comportamiento ortodoxo del mercado.

Un aspecto destacado en las investigaciones de Tirole se refiere a las ense-
fianzas que no hemos de olvidar acerca de los efectos de la crisis financiera de
2008. La necesidad de la denominada “regulacién prudencial”, que establezca
mecanismos de proteccién a pequefios ahorradores, inversionistas, titulares se
instituciones de inversion colectiva, pélizas de seguros, etc., ante los riesgos de
quiebra de algunas de las instituciones que los venian gestionando. Y, de manera
particular, su oposicién a que la proteccién a los contribuyentes se realice exclu-
sivamente con fondos publicos, que ha sido la practica habitual en los principales
paises afectados, y, de manera particular, Espafia, que superara unas necesidades
minimas de 165.000 millones de euros®® para ayudar a entidades que utilizaron
practicas incorrectas o asumieron riesgos desmesurados. La vigilancia atenta de
los supervisores y reguladores, que eviten la falta de transparencia y respeto a lo

arechos de los
erecnos ae io

Q

S inversores cuando gestionan

cipaciones preferentes” utilizadas por muchas entidades y que estan derivando en
grandes problemas para su recuperacion a inversores modestos. La limitacion de
salarios e incentivos a administradores y directivos de las entidades es otra premi-
sa que evitard una propension a asumir riesgos, sin olvidar que las instituciones
supranacionales deben propiciar mecanismos que limiten la aparicién de futuras
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crisis financieras, ampliando la supervisién a entidades de inversién colectiva y
Agencias de Calificacion de Riesgos, en las que aparte de evitar los conflictos de
interés con sus clientes se hagan transparentes los ratings y los criterios de actua-
cioén en aras de la equidad y la sana competencia.

Finalmente, y en relacion a los soportes y medios utilizados por Tirole en sus
investigaciones, en especial, las basadas en el uso de instrumentos de base ma-
tematica o estadistica, existe unanimidad y aceptacién por parte de las diferentes
corrientes de pensamiento. Aunque sin olvidar que, a pesar del rigor de los medios
utilizados, no siempre es facil reproducir con expresiones cuantitativas la comple-
jidad de la accion humana. Un claro ejemplo, como se ha indicado, es la decision
de otorgamiento del Nobel en 2013, en que se premié a quienes habian utilizado
métodos cuantitativos en la valoracion de los activos del mercado, pero también, a
un tercero que basaba sus aportaciones en principios opuestos, en la importancia
de la toma en consideracién de la influencia del comportamiento humano en tales
valoraciones.

I Referencias bibliograficas del galardonado

Como se ha indicado, Jean Tirole ha publicado mas de 150 articulos, una dece-
na de libros y ha pronunciado méas de 50 discursos en instituciones de referencia
internacional. Las publicaciones de mayor interés con relacién al tema objeto del
Premio, acorde a la informacion de la Real Academia de Ciencias de Suecia, se
sefialan seguidamente:

e “The Theory of Industrial Organization”. Tirole, J. MIT Press. 1988.
e “Game Theory”. Fundenberg, D. y Tirole, J. MIT Press. Cambridge, MA, 1991.

e “A Theory of Incentives in Procurement and Regulation. Laffont, J-J y Tirole,
J. MIT Press. 1993.

e “Competition in Telecommunications”. Laffont, J-J y Tirole, J. MIT Press.
1999.

e “Financial crisis, liquidity and the international monetary system”. Princeton
Universty Press. 2002.
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e “The theory of corporate finance”. Dewatripont, M.; Rochet, Charles J. y Tirole,
J. Princeton University Press. 2006.

e “Inside and outside liquidity”. Beng Holmstrém y Tirole, J. M.I.T Press 2011.

e *“Balancing the Banks: Global Lessons from the financial crisis”. Dewatripont,
M., Rochet J. y Tirole, J. Princeton University Press. 2010.

e “Two-sided markets”. Tirole, J. www.ut-capitole.ubicast.tv/videos/jean-tirole-
two-sided-marketsfeb-26-2013-part-1/.

e “Egonomics”. Tirole, J. y Roland Benebou. En preparacion.

(1)

(2)

(3)

(5)

(6)

(7)

(8)
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Solares Pefia, R.M. “El Premio Nobel de Economia 2014". Revista Estrategia de
Inversién. Madrid, 17.10.2014.

Solares Pefia. “El Premio Nobel de Economia 2014”. El Economista. Madrid,
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' Anexo: relacion de Premios Nobel desde su fundacion en 1969

Desde su creacion, a iniciativa de Alfred Nobel, el Premio se ha concedido
tanto a personas a titulo individual como a organizaciones. Hasta el momento,
Estados Unidos, seguido de Reino Unido y Alemania, son los paises con mayor
numero de reconocimientos. Espafia ha obtenido, en los campos de la Literatura

y Medicina, hasta 7 de ellos.
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Por su parte, los Premios Nobel de Economia, se otorgan desde 1969, habien-
do recaido en las personas que se relacionan seguidamente:

ARG GALARDONADGS MOTIVOS PARA LA CONCESION DEL GALARDON

1969 | Bagnar Frisch (Noruega) y Jan | Por su contribucién al desarrollo y aplica-

Tinbergen (Holanda) cion de métodos dinamicos al anélisis de
procesos econémicos.

1970 Paul A. Samuelson (USA) Por el desarrollo de Teoria Econémica,
estatica y dindmica, para su aplicacién al
analisis econémico.

1971 | Simmon Kuznets (USA) Por su interpretaciéon empirica del creci-
miento econémico, que posibilité enlazar
estructuras econémicas y procesos de de-
sarrollo.

1972 | John Hicks (UK) y Kenneth Arrow | Por su contribucién a la Teoria del Equili-
brio y Bienestar.

1973 | Wassily Leontief (USA) Por el desarrollo tablas Input-Output y sus
aplicaciones a la solucion de problemas
econémicos.

1974 | Gunnar Myrdal (Suecia) y Frie- | Por sus investigaciones en teoria moneta-

drich V. Hayek (Austria) ria y sus fluctuaciones. Y por sus anélisis
sobre la independencia de los fenémenos
econdémicos, sociales e institucionales.

1975 | Lednidas Kantorovich (URSS) y | Por su contribucién a la teoria de la asig-

Tjalling Koopmans (Holanda) nacién 6ptima de recursos.

1976 | Milton Friedman (USA) Por sus estudios sobre el analisis del con-
sumo y el dinero, asi como por su demos-
tracién acerca de la complejidad de la es-
tabilidad politica.

1977 | James Meade (UK) y Bertin | Por sus contribuciones al desarrollo de la

Ohlin (Suecia) Teoria del Comercio Internacional.

1978 | Herbert A. Simmon (USA) Por sus investigaciones en los procesos de
adopcion de decisiones en las organizacio-
nes econémicas.

1979 | Theodore Schultz (USA) y Arthur | Por la investigacion y el desarrollo econé-

Lewis (UK) mico referido a los problemas que surgen
en areas geogréficas diferentes.

1980 | Lawrence Klein (USA) Por la creaciéon de modelos econdémicos y
sus aplicaciones al anélisis de las fluctua-
ciones en la politica econémica.

1981 | James Tobin (USA) Por sus andlisis de los mercados financie-

ros y sus relaciones con variables de pro-
duccién, empleo y precios.
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ANO

GALARDONADOS

MOTIVOS PARA LA CONCESION DEL GALARDON

1982

George Stigler (USA)

Por los estudios de estructuras industria-
les que funcionan como mercados y las
causas y efectos de la regulacién publica.

1983

Gerard Debreu (USA)

Por sus aportaciones de nuevos métodos
analiticos a la Teorfa Econémica y la refor-
mulacion de la teoria del equilibrio general.

1984

Richard Stone (UK)

Por su contribucion al desarrollo de los siste-
mas de cuentas nacionales de tanta utilidad
para el andlisis de las estructuras econémicas.

1985

Franco Modigliani (USA)

Por sus anélisis de los procesos de ahorro
en los mercados financieros.

1986

James M. Buchanan (USA)

Por el desarrollo de bases contractuales y
constitucionales que fundamentan los pro-
cesos de decisién politicas y econémicas.

1987

Robert M. Solow (USA)

Por su contribucion al desarrollo de la teo-
ria del crecimiento econémico.

1988

Maurice Allais (Francia)

Por su contribucién a la teoria de los mer-
cados y la utilizacién eficiente de los re-
cursos que en estos se negocian.

1989

Tryvge Haavelmo (Noruega)

Aportaciones al desarrollo de la Econome-
tria y el estudio de estructuras econémicas
simulténeas.

1990

Harry Markowitz, Merton Miller
y William Sharpe (USA)

Por sus trabajos relativos a los fundamen-
tos de la Teoria Financiera.

1991

Ronald Coase (UK)

Por sus aportaciones en la teoria de los
costes de transaccion y los derechos de
propiedad en el funcionamiento de la es-
tructura institucional de la economia.

1992

Gary Becker (USA)

Por su contribucién al analisis macroeco-
némico en el campo del comportamiento
humano en las instituciones y su relacion
con el funcionamiento de la economia.

1993

Douglas North y Robert Fogel
(USA)

Por sus estudios de Historia Econémica a
través de la aplicacién de teorias y méto-
dos cuantitativos que explican los cambios
econémicos e institucionales.

1994

John Harsany (Hungria) John
Forbes Nash (USA) y Reinhard
Selten (Alemania)

Por sus estudios sobre el equilibrio en la
teorfa de juegos no cooperativos.

1995

Robert Lucas (USA)

Por el desarrollo de la teoria de las expec-
tativas racionales en pro del mejor conoci-
miento de la politica econémica.

175



Rafael Morales-Arce

ANO GALARDONADOS MOTIVOS PARA LA CONCESION DEL GALARDON

1996 | James E. Mirrlees (UK) y William | Por sus estudios sobre la teorfa de los in-
Vickrey (Canada) centivos bajo informacién asimétrica.

1997 Robert C. Merton (USA) y Myron | Por su aportacién al perfeccionamiento en los
S. Scholes (Canadé) célculos relativos a instrumentos derivados.

1998 | Amartya Sen (India) Por su contribucién al anélisis de Indica-
dores de Desarrollo Humano (IDH).

1999 | Robert A. Mundell (Canada) Por sus anélisis de politica fiscal y mone-
taria bajo distintos regimenes de tipos de
cambio, y las areas monetarias éptimas.

2000 | James J. Heckman y Daniel L. | Por el disefio de métodos para la mejora

McFadden (USA) del conocimiento del comportamiento eco-
némico de individuos y familias.

2001 George A. Akerlof, Michael Spen- | Por sus investigaciones sobre las teorias

ce y Joseph E. Stiglitz (USA) de mercados de informacién asimétrica.

2002 | Daniel Kahneman (Israel-USA) | Por sus estudios integradores de aspectos

y Vernon L. Smith (USA) psicolégicos en el analisis del comportamien-
to humano en momentos de incertidumbre,
con pruebas de laboratorio, y su relacién con
mecanismos alternativos del mercado.

2003 | Robert F. Engle (USA) y Clive W. | Por sus aportaciones en el campo de las se-

J. Granger (UK) ries temporales que permitan la incorporacion
de la influencia de elementos no previsibles.

2004 | Finn E. Kydland (Noruega) y | Por sus contribuciones a la Teoria Macro-

Edward C. Prescott (USA) econdmica dinamica.

2005 | Robert J. Aumann (Israel-USA) | Por sus contribuciones al estudio de acti-

y Thomas C. Schelling (USA) tudes de conflicto/cooperacion a través de
andlisis basados en la teoria de juegos.

2006 | Edmund S. Phelps (USA) Por sus anélisis sobre interrelaciones entre
factores de produccion, desempleo e inflacién.

2007 | Leonid Hurwicz Eric S. Maskin | Por sentar las bases de la teoria del dise-

y Roger B. Myerson (USA) fio de mecanismos para determinar si los
mercados trabajan de forma efectiva.

2008 | Paul Krugman (USA) Por su contribucion al andlisis de patrones
comerciales y localizacién de la actividad
econémica.

2009 | Elinor Ostrom y Oliver E. Wil- | Porsus estudios sobre el papel de laempresa

liamson (USA) en los procesos de resolucion de conflictos,
asi como por sus analisis de las estructuras
de gobierno corporativo, y sus limitaciones.
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MOTIVOS PARA LA CONCESION DEL GALARDON

Por sus estudios sobre el desempleo y el
mercado de trabajo. Sobre las fricciones
entre oferta y demanda de empleo asi
como los problemas para su creacién. Y
por el analisis de las prestaciones genero-
sas en los subsidios de desempleo.

Por sus investigaciones sobre los efectos
de las medidas publicas (ingresos/gastos/
tipos de interés) sobre el desarrollo eco-
némico.

Por sus estudios de la teoria de las asig-
naciones estables y el disefio de los mer-
cados. Y por sus aplicaciones, a través de
un algoritmo especial, para combinar, de
forma racional oferta y demanda de bienes
y servicios (ingenierfa econémica).

Por sus contribuciones al analisis empirico
de los precios y sus efectos sobre la valo-
racion de activos en general, y financieros,
en particular.

ANO GALARDONADOS

2010 | Peter A. Diamond (USA), Dale
T. Mortensen (USA) y Cristopher
Antoniou Pissarides (Grecia-
Chipre)

2011 | Thomas J. Sargent y Cristopher
A. Sims (USA)

2012 | Alvin E. Roth y Lloyd Shapley
(USA)

2013 Eugene Fama, Lars Peter Han-
sen y Robert J. Shiller (USA)

2014 | Jean Tirole (Francia)

Por su contribucién al estudio de la regu-
lacion de los mercados; finanzas corporati-
vas y temas conexos al comportamiento de
las grandes organizaciones.

(Informacion recogida de la comunicacion institucional de la pagina web de la
Real Academia de Ciencias de Suecia; del Banco de Suecia y del articulo de R.

Morales-Arce, referencia 24).

177



