Finanzas para una sociedad justa: la vision ecléctica de Robert J. Shiller
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Resumen: En esta nota se ofrece una sintesis de la visién acerca del sistema financiero del profesor Robert J. Shiller,
quien, en la obra «Las finanzas en una sociedad justa», desarrolla un novedoso y enriquecedor analisis de la estructura
de funcionamiento del sistema financiero y de sus deficiencias, ademds de plantear un repertorio de propuestas para
mejorarlo con objeto de lograr una mayor democratizacién y potenciar su papel para el progreso econémico y el
bienestar social.
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1. Una vision ecléctica sobre el sistema financiero:
luces y sombras

implemente la portada del libro sirve ya para

delatar que estamos ante una obra aparente-

mente escrita a contracorriente. Ya el hecho
de plantear en el titulo («Las finanzas en una so-
ciedad justa») un papel para las finanzas en una
sociedad justa se antoja casi como un desafio en
los tiempos que corren; la exhortacion contenida
en el subtitulo («Dejemos de condenar el sistema
financiero y, por el bien comiin, recuperémoslo»),
instando a cesar en las acusaciones contra el sis-
tema financiero para pasar a su recuperacion, es
otro rasgo que impele a catalogarla como una rara
avis en el mercado editorial, que cabe presumir no
hubiese sido tan receptivo de no tratarse su autor
de una figura tan prestigiada como el catedratico De igual modo, no oculta su encendida defen-
de la Universidad de Yale'. sa del capitalismo financiero como sistema, al que
atribuye un gran protagonismo en el avance eco-
némico y social, en claro contraste con las penu-
rias causadas por las frustradas experiencias de los
regimenes totalitarios.

2. Una defensa del sistema financiero y del capita-
lismo financiero

Se confundiria, sin embargo, quien creyese que
nos encontramos ante una vision edulcorada del
sistema financiero y exculpatoria de sus responsa-
bilidades en la generacién de la descomunal crisis
iniciada en el aflo 2007. El autor no escatima criti-
cas, entiende las posiciones de indignacién popu-
lar, pero de principio a fin se mantiene firme en la

tesis de que es absolutamente necesario recuperar ol s ] ;
el sistema financiero para el progreso econdémico a igual en el sistema financiero, con pleno acceso a

y el bienestar social, introduciendo una conjunto la informacién y con los recursos, tanto humanos

de medidas para su democratizacién y humaniza- como electrénicos, para hacer un uso activo e inte-
cién. ligente de sus oportunidades». Opina que la crisis

financiera no se debié simplemente a la avaricia o
! La version castellana ha sido publicada por Editorial ala falta de honestidad, sino a defectos estructura-
Planeta, Barcelona, 2012. les de las instituciones financieras.
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Shiller propone extender, democratizar y hu-
manizar el sistema financiero, lo que significa «dar
a las personas la capacidad de participar de igual




En una de sus multiples alusiones a los plantea-
mientos marxistas, Shiller cuestiona el hecho de
que Marx no llegara a explicar por qué los traba-
jadores no tienen acceso al capital, atributo que
el filésofo alemdn asigné al sistema capitalista de
forma destacada. El sistema financiero, a lo largo
de la historia, ha propiciado vias en tal sentido y,
con ello, ha abierto oportunidades financieras a
todo el mundo, segtin el profesor estadounidense,
que eleva la necesidad del sistema financiero a su
maxima expresion: «las instituciones financieras
y las variables financieras son tanto una fuente de
direccion y un principio de orden en nuestras vidas
como el amanecer y la puesta del sol, las estaciones y
las mareas». En cualquier caso, el caracter instru-
mental de las finanzas no pasa desapercibido: su
existencia esta justificada para dar apoyo a los fi-
nes de la sociedad; constituyen un medio impres-
cindible para que puedan materializarse proyectos
y alcanzarse objetivos.

Las crisis financieras, el lado sombrio que hace
acto de presencia en repetidas ocasiones, pueden
inducir a algunas personas a descartar por com-
pleto el concepto de capitalismo financiero, pero,
subraya Shiller, «hacerlo seria una insensatez,
puesto que el precio que habria que pagar es la pér-
dida de la capacidad de cumplir algunos de nues-
tros objetivos mds deseados».

3. Los actores del sistema financiero: el reparto de
roles

Dedica Shiller una gran parte de su obra a un
pormenorizado repaso de las funciones desem-
penadas por el extenso elenco de profesionales de
las finanzas, que van de los consejeros delegados a
los reguladores, de los banqueros a los contables y
auditores, de los operadores de bolsa a los educa-
dores, y asi hasta un total de dieciocho colectivos.
Sobre cada uno de ellos proyecta su experimen-
tada capacidad analitica en la que la perspectiva
economica se refuerza con aportaciones e investi-
gaciones de otras disciplinas, en particular de las
relacionadas con el estudio del comportamiento
humano y la neurociencia.

Necesitamos del cortex prefrontal de un
individuo —sostiene Shiller- para que coordine las
actividades de los numerosos grupos de personas
que intervienen en la actividad de una corpora-
cién, financiera o no financiera. Sobre la base de
ese decisivo papel, considera que las elevadas re-
muneraciones de los consejeros delegados, a ve-
ces, son facilmente comprensibles, pero ha exis-
tido una burbuja en los sueldos de los ejecutivos
que reflejaban las burbujas inmobiliaria y bursatil,

como también en los de los asesores financieros.
La utilizacién de indicadores de gestion, como la
ratio Sharpe, es objeto de criticas. La existencia
de riesgos importantes no necesariamente se ve
reflejada en la trayectoria de una cartera de valo-
res, pero el hecho de que no haya hecho acto de
presencia hasta un momento dado no significa en
modo alguno que no pueda hacerlo. A estas altu-
ras, ya nadie duda de que los «cisnes negros» exis-
ten en los mercados financieros y pueden apare-
cer, para devorarlo todo, cuando menos se espera.

En linea con la visién tradicional, se atribuye a
los banqueros un papel de guia o direcciéon de la
comunidad entera. La transformacién de venci-
mientos que se lleva a cabo a través de la actividad
de intermediacién financiera se concibe como una
especie de milagro, que posibilita la coexistencia
de depositos con liquidez y créditos a largo pla-
zo. Enfatiza Shiller que la grave crisis financiera
comenzada en 2007 no se ha debido a algun fallo
en el modelo de negocio tradicional de los bancos,
sino, mds bien, a ciertos tipos de nuevos modelos
de negocio. Aplaude los intentos de democratiza-
cion de la banca a través de formas institucionales
que evitan la exclusion financiera de los colectivos
mas desfavorecidos.

La constitucion de una hipoteca es el momento
mas delicado en la cadena de un préstamo hipo-
tecario. Segun Shiller, la crisis financiera de 2007
puede atribuirse en parte a los abusos en el proceso
de apertura de hipotecas, que fueron concedidas a
individuos que no podian permitirse endeudarse
o hacerlo a determinados tipos de interés, lo que
podria dar pie a su consideracion como «deuda
odiosa». Una combinacién de factores explica el
fracaso del sistema. Entre estos debe hacerse men-
cion especial a la creencia casi universal de que los
precios de la vivienda no caerian nunca y al hecho
de que los reguladores actuasen bajo la suposicién
de que las agencias de calificacién crediticia eran
infalibles.

Por otro lado, utilizando un paralelismo con los
efectos de la dopamina en la actividad cerebral,
en presencia de gratificaciones, se concluye que el
mercado reacciona cuando aparece la informacién
sobre la gratificacion futura, no cuando el pago se
hace efectivo. La crisis financiera no fue provoca-
da principalmente por un estallido espontaneo de
bajeza moral, sino, mas bien, por la incapacidad
de detectar y gestionar los riesgos. La asignacion
de ponderaciones de riesgo nulas en los casos de
deuda publica es sefialada como uno de los gran-
des fallos de la regulacion de los requerimientos
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de capital. Tampoco las familias y empresas llega-
ron a ser conscientes del peligro de acumular ex-
cesivos niveles de endeudamiento.

En el profuso examen de los protagonistas del
sistema financiero, el autor de la obra resefada
califica a los abogados como los auténticos inge-
nieros que construyen los instrumentos financie-
ros, y llega a defender la concesion de subsidios
gubernamentales al asesoramiento financiero y
legal, dadas las externalidades positivas propor-
cionadas por el mismo. Los «lobbies» financieros
reciben también una valoracion positiva, a partir
del argumento de que sdlo la comunidad financie-
ra tiene la experiencia suficiente para entender los
mercados financieros y la capacidad de evaluar las
politicas que lo regulan. No obstante, propugna
fomentar las actividades de presiéon en beneficio
de los grupos mas desfavorecidos.

No falta tampoco un reconocimiento hacia los
contables y auditores, considerados necesarios
para mantener el orden y la coherencia. La fun-
cion contable debe excluirse de la responsabilidad
del consejero delegado, a fin de evitar la tendencia
ala manipulacion y la autocomplacencia. Curiosa-
mente, son los educadores quienes reciben una de
las mayores dosis de critica, al atribuirles un papel
muy importante en la crisis financiera. El excesivo
énfasis transmitido a favor de la teoria de los mer-
cados eficientes ayudo a contribuir, segun Shiller,
ala formacion de las burbujas especulativas: « Mu-
chos profesores parecian inculcar la vision extrema
de que los mercados son perfectamente eficientes».

En relacién con la estabilizaciéon econémica
por parte de las autoridades publicas, aboga por
la dedicacion de personas que utilicen su criterio
intuitivo, ademas de modelos formales. Después
de esta significativa cura de humildad para quie-
nes conciben la economia como una ciencia dura,
el profesor de la Universidad de Yale se dedica a
repartir un repertorio de acusaciones, en absolu-
to veladas, contra los organismos internacionales
que fueron incapaces de prever la aparicion de las
burbujas.

4. Propuestas para la mejora del sistema financiero

El autor no se limita a hacer un recorrido por el
complejo entramado de los mercados financieros,
sino que plantea novedosas propuestas para mejo-
rar su funcionamiento. Asi, por ejemplo, defiende
la hipoteca de desarrollo continuo, en la que se es-
pecificarian ajustes en sus condiciones en el caso
de una contraccién econémica o de una disminu-
cion del precio de la vivienda. Asimismo, propone

la emisién de titulos de deuda publica ligados a
la evolucion del PIB, lo que equivaldria a la co-
mercializacién de participaciones en la economia
nacional. Su comprometida posiciéon favorable a
aliviar la situacion de las personas mas desfavore-
cidas va de la mano de una critica demoledora, co-
menzando por la propia Declaracién Universal de
los Derechos Humanos, a las declaraciones bien-
intencionadas sobre el otorgamiento de derechos
pero que descuidan completamente la forma de fi-
nanciar su cobertura efectiva: «quién las paga (las
actividades) y cudl debe ser la situacion econémica
de aquellos que pagan. La declaracién no incorpora
ninguna flexibilidad ni compromiso. Los derechos
que tienen las personas, en cambio, se deberian des-
cribir en términos que hagan referencia al bienestar
de todas las personas».

Shiller hace uso de la nocién de «espiritus ani-
males», objeto de andlisis en una de sus obras
mds conocidas: «las fluctuaciones de instinto ani-
mal que se comparten entre un niimero amplio de
personas son... fendmenos sociales, el resultado de
un contagio social epidémico, que hace que estas
fluctuaciones sean muy dificiles de comprender y
predecir». En este contexto, considera que el crash
bursatil de 1929 en Estados Unidos no estaba
justificado por la depresion que sigui6. De otro
lado, la institucion de la responsabilidad limita-
da, que permite invertir en negocios arriesgados
con pérdidas maximas tasadas, estd especialmente
disefiada para que la gente dé rienda suelta a su
espiritu animal.

5. La herencia de las burbujas financieras y no fi-
nancieras

Mas adelante lleva a cabo una diseccién de las
burbujas especulativas en los mercados financie-
ros, que se ven alimentadas por un conjunto de
errores cerebrales. Pero tales procesos no quedan
restringidos al ambito financiero, sino que pueden
identificarse episodios histéricos de enorme tras-
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cendencia que responden a las pautas tipicas de
las burbujas. En concreto Shiller trae a colacion
algunos errores de la planificacién central comu-
nista, como el plan de colectivizacién realizado en
la Unién Soviética en 1929 y el «Gran Salto Ade-
lante» de China entre 1958 y 1961, basado en la
colectivizacion agricola y en una promocion agre-
siva de la industria metaltrgica. Decenas de mi-
llones de muertos fue el calamitoso resultado de
tales experimentos. «Por suerte, ninguna burbuja
especuladora de ningun pais financiero avanzado
ha tenido nunca las desastrosas consecuencias de la
colectivizacion soviética o del Gran Salto Adelante
chino. La presencia de mercados libres, analistas,
balances e informes de pérdidas e ingresos limita al
menos la magnitud de estos desastres», reflexiona
Shiller. Incluso la Primera Guerra Mundial tuvo,
en su origen, un bucle destructivo de reacciones.

6. Medidas para la atenuacion de la desigualdad
econémica

La desigualdad econémica dentro de la socie-
dad es una preocupacién manifestada por Shiller.
Para contrarrestarla, se muestra partidario de re-
currir a figuras impositivas progresivas, e incluso
formula la propuesta de un sistema impositivo
ajustable a la desigualdad, en el sentido de que los
tipos de gravamen del impuesto sobre la renta pu-
diesen ajustarse automaticamente al alza en caso
de que se registrara un avance de la desigualdad.
Complementariamente, haciendo gala de un pa-
tente pragmatismo, no duda en plantear distintos
férmulas de incentivacién a la filantropia, incluso
canalizdndolas a destinatarios concretos, de modo
que personas en situacion de necesidad puedan
ser receptoras de donaciones. Igualmente pone
sobre el tapete la propuesta de una participacion
corporativa sin afan de lucro, cuyas acciones gene-
rarian el derecho a un tratamiento fiscal especial.

Las politicas aplicadas en el pasado para exten-
der la propiedad de fincas agricolas, viviendas y

empresas son, segin Shiller, parte de la explica-
cién de que en la sociedad actual tengamos una
sensacion de igualdad y participacion. El siste-
ma financiero ha jugado un papel crucial en ese
proceso. A fin de evitar la concentracién de po-
der econémico en el futuro, juzga imprescindible
dispersar aun mas la propiedad del capital. Pero
alerta del peligro implicito en «la idea de que la
gente buscard la riqueza implacablemente en los
negocios, puesto que esta también indica descon-
fianza, lo que a su vez disminuye las posibilidades
de negocio constructivo».

7. Las oportunidades financieras como alternativa
alaagresion

Lejos de los peligros que a menudo se le impu-
tan, Shiller sostiene que la interconexion financie-
ra puede ayudar a evitar la guerra por razones mas
profundas que las asociadas con el riesgo percibi-
do en los movimientos de capital. Acaba la obra
con una reivindicacién inequivoca del papel del
sistema financiero: «La clave para alcanzar nues-
tros objetivos y potenciar los valores humanos se en-
cuentra en mantener y mejorar continuamente un
sistema financiero democrdtico que tenga en cuenta
la diversidad de motivos e impulsos humanos. Nece-
sitamos un sistema que permita a las personas ha-
cer tratos complejos e incentivadores para lograr sus
metas, y que proporcione una salida para nuestros
instintos de agresividad y ansia de poder».

Sin duda alguna, la lectura de la obra de Robert
J. Shiller, extraordinaria por su induccién a una
reflexion sosegada del sistema financiero, es un
primer paso necesario hacia esa loable meta de su
democratizacién; un viaje altamente recomenda-
ble, aunque no haya que dejar de advertir al lector
hispano que también los textos pueden estar jalo-
nados de algunos riesgos, en este caso el de poder
quedar, en algunos pasajes, «lost in translation».
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