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ROBERT J. SHILLER se lo suele describir como un

visionario. En algunos de sus libros més vendidos,

MacroMarkets y El nuevo orden financiero, sostiene

que deben crearse nuevos mercados financieros en
los que las personas puedan diversificar los riesgos que mas las
afectan, como el ingreso y los precios de la vivienda. Se refiere
a esta situacién como la democratizacion de las finanzas, es de-
cir, lograr que los mercados financieros operen en beneficio de
la gente corriente.

En los ultimos afios, Shiller —que tiene dos patentes a su
nombre por innovacion financiera— ha comenzado a conver-
tir su vision en realidad: en 2006, los futuros sobre los precios
de la vivienda en 10 zonas metropolitanas de Estados Unidos,
asi como un precio promedio a nivel nacional, empezaron a
negociarse en la Bolsa Mercantil de Chicago. Su reputaciéon
como visionario en macroeconomia y finanzas quizas esté mas
afianzada entre el publico en general por sus andlisis sobre el
comportamiento irracional de los mercados financieros, espe-
cialmente su admirable capacidad de identificar en una etapa
inicial la “exuberancia irracional” y las burbujas especulativas en
relacion con los mercados bursdtiles y los precios de la vivienda.

Obviamente, Shiller sigue siendo ante todo un prestigioso
académico (ocupa la citedra de Economia Arthur M. Okun en
la Universidad de Yale y es Profesor de Finanzas en la Escuela de
Negocios de Yale). Pero podria decirse que es lo mas parecido
a un famoso en el campo de la economia: sus libros sobre los
mercados financieros y la crisis de las hipotecas de alto riesgo lo
han convertido en una persona muy conocida, y ha aparecido
en la prensa popular estadounidense en una serie de anuncios a
toda plana sobre la planificacion de la jubilacion.

Exuberancia irracional

Primero, una exposicion de datos concretos sobre la capacidad
de Shiller de identificar las burbujas de precios de los activos.
En 1996, Shiller sefial6 que la relacién precio/beneficios en el
mercado bursitil se situaba en su nivel histérico médximo, y de-
clar6 (la verdad es que con cuatro anos de anticipacién) que
este mercado estaba sobrevalorado y probablemente se desplo-
maria. Present6 su andlisis en la primera edicién en inglés, im-
pecablemente oportuna, de Exuberancia irracional, publicada
en marzo de 2000, justo cuando se produjo el estallido de la
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burbuja de la tecnologia: concretamente, Shiller formulé un
andlisis convincente de los factores psicolégicos que llevan a la
formacién de burbujas especulativas.

En un estudio de 2003 publicado juntamente con Karl Case
en Brookings Papers y en la segunda ediciéon de Exuberancia
irracional (2005), Shiller mostré que los precios de la vivienda
comenzaban a asemejarse a “un cohete en pleno despegue’,
aunque la evolucién de varios factores fundamentales no expli-
cara este despegue. De hecho, utilizando una nueva serie his-
térica de los precios de la vivienda que abarcaba todo un siglo,
Shiller revel6 que los precios de la vivienda estaban aumen-
tando mds rdpidamente que nunca en relacién con los alquile-
res o la renta personal.

La explicacién de Shiller sobre las burbujas estd muy influen-
ciada por la psicologia. Reconoce el mérito a su esposa Virgi-
nia, una doctora en psicologia clinica con la que estd casado
desde hace 30 anos, por introducirlo en el campo de la psico-
logia en una etapa temprana de su carrera, y afiade que en un
buen matrimonio uno llega a compartir la misma opinién so-
bre el mundo. Por lo tanto, segtin Shiller, las burbujas financie-
ras tienen su origen en el hecho de que los “humanos somos
animales sociales, e influimos unos en otros”, lo que da lugar al
“contagio social”. Cuando las burbujas de precios de los activos
crecen, los precios de las acciones suben porque se habla de una
“nueva época”; del mismo modo, los aumentos sostenidos de
los precios de la vivienda refuerzan la creencia colectiva de que
los precios de la vivienda nunca bajan, lo que perpetda una ten-
dencia al alza que parece inevitable. Como destaca Shiller, esto
no significa que los fundamentos econémicos no importen. Por
el contrario, considera que la hipétesis de los mercados eficien-
tes es esencialmente vélida, ya que un cambio suficientemente

Recuadro 1
Origenes de la expresion “exuberancia irracional”

Shiller no acufié la expresién “exuberancia irracional’, titulo
de uno de sus libros mds vendidos, pero se acercé mucho. La
expresion fue utilizada por Alan Greenspan, Presidente de la
Junta de la Reserva Federal, en su discurso del 5 de diciembre
de 1996 durante una cena de gala en Washington. Greenspan
pregunté: “Pero ;co6mo sabemos si la exuberancia irracional ha
provocado una escalada excesiva de los valores de los activos,
que luego estdn sujetos a contracciones imprevistas y prolon-
gadas como ha ocurrido en Japén durante la dltima década?’,
y anadi6: “Como gobernadores de los bancos centrales, no te-
nemos por qué preocuparnos si el colapso de la burbuja de
los activos financieros no pone en peligro la economia real, la
produccién, el empleo o la estabilidad de precios” Inmediata-
mente después de decir esto, la Bolsa de Tokio se desplomé y
cerré con un descenso del 3%. También cayeron los mercados
de todo el mundo. Shiller (junto con su colega John Campbell)
declar6 ante la Junta de la Reserva Federal y almorzé con
Greenspan apenas dos dias antes. Dijo que los mercados son
irracionales, pero no recuerda haber utilizado la palabra “exu-
berancia”. Por su parte, Greenspan sefala en su autobiografia
que el concepto de exuberancia irracional se le ocurrié en la
banera una manana cuando estaba escribiendo un discurso.

importante de estos fundamentos al final generara variaciones
de los precios de los activos.

Como todo el mundo sabe, los precios de la vivienda en Esta-
dos Unidos se han reducido dréasticamente desde 2006. En este
sentido, a Shiller lo han llamado Casandra, y cree que sin razén,
porque si bien el reciente descenso de los precios ha represen-
tado enormes costos para las instituciones financieras y la eco-
nomia a nivel més general, en circunstancias mds normales la
gente estd contenta cuando la vivienda es mas asequible.

En su ultimo libro, The Subprime Solution, Shiller examina
los problemas surgidos de los mercados hipotecarios y de la vi-
vienda. Algunos analistas consideran que estd escrito apresura-
damente para aprovechar la actualidad del tema. No obstante,
en el libro se analizan ampliamente las causas de la burbuja de
los precios de la vivienda, se examina con detalle la historia de
las principales instituciones establecidas por el Gobierno de Es-
tados Unidos en los afios treinta para rescatar al mercado de la
vivienda y a la economia de la Gran Depresion, y se presentan
propuestas creativas para reducir la posibilidad de que se pro-
duzcan nuevas burbujas similares en el futuro.

Shiller subraya la importancia clave de los rescates a gran es-
cala: un componente lamentablemente necesario de la estrategia
para restablecer el funcionamiento adecuado de los mercados.
No obstante, es especialmente imaginativo cuando presenta sus
recomendaciones: brindar asesoramiento financiero subvencio-
nado a todos los ciudadanos; crear contratos hipotecarios es-
tdndar con opciones de incumplimiento en ciertas condiciones
preacordadas, como un rdpido descenso del ingreso en la cate-
goria profesional del prestatario; nuevos productos financieros,
como los valores indexados al ritmo de crecimiento del PIB o
de los precios de la vivienda, y nuevos mercados financieros de
seguros con garantia hipotecaria y seguros contra la pérdida del
empleo. También respalda las propuestas presentadas por la ju-
rista académica Elizabeth Warren para establecer una comisién
de seguridad de los productos financieros.

De hecho, a lo largo de su carrera, el propio Shiller, quien
ha argumentado que los mercados financieros se compor-
tan irracionalmente, también ha propuesto mds finanzas
como parte de la solucién. Segun Shiller, el futuro incluird
“mads finanzas, mas innovacién financiera, finanzas mds de-
mocrdticas (accesibles a todos) y finanzas en un contexto ins-
titucional mas eficaz”.

Ser visionario cuesta esfuerzo

Shiller basa su visién en cuantiosos andlisis académicos, en los
que con frecuencia mezcla la teorfa, el andlisis empirico y una
cantidad espectacular de datos cuidadosamente recopilados, y
el disefio de medidas adecuadas para detectar los fenémenos
econémicos examinados.

Los primeros estudios de Shiller son claramente académi-
cos y técnicos. En su primer estudio, publicado en Econome-
trica, analiz6 “un estimador de rezagos distribuidos derivado de
estimaciones anteriores de suavidad”. Seniala que le interesaba
mucho la econometria no paramétrica y las estadisticas de Ba-
yes, probablemente debido a la orientacion cientifica y fisica de
sus estudios. El primer articulo que capt6 la atenciéon de mu-
chos colegas académicos fue “Do Stock Prices Move Too Much
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to Be Justified by Subsequent Changes in Dividends?” (Ameri-
can Economic Review, 1981). Fue un estudio muy influyente (y
sigue siendo el articulo més citado de Shiller hasta el momento,
segiin Google Scholar). Conforme a la teorfa financiera estdn-
dar, el precio de la accién de una compaiiia deber ser igual a la
suma de los dividendos (al valor presente neto) se espera que
dicha compania pague en el futuro. No obstante, los precios de
las acciones flucttian mds de lo que se justificaria segun las ex-
pectativas razonables de los dividendos futuros. Expresado en la
jerga técnica, la volatilidad de los precios de las acciones es mu-
cho mayor que la del valor presente neto descontado esperado
de todos los dividendos futuros. Un ingrediente importante de
este estudio es la recopilacién de datos histdricos a largo plazo
sobre dividendos, durante todo un siglo.

El estudio despert6 interés, pero en ocasiones también hos-
tilidad, porque tocé un punto sensible al cuestionar la nocién
bien establecida de la racionalidad del inversionista. Dado el in-
terés inicial de Shiller por el papel de los factores psicologicos
en las finanzas, ;deberia considerarselo el padre fundador de
las finanzas del comportamiento (es decir, las finanzas desde la
perspectiva méds amplia de las ciencias sociales, incluidas la psi-
cologia y la sociologia), que estin muy de moda en los circulos
académicos? Si y no. Aunque Shiller establecié claramente que
los mercados son excesivamente volatiles para que sus fluctua-
ciones estén impulsadas inicamente por los fundamentos eco-
noémicos, sus estudios no se han centrado en explicar o predecir
la direccién de las desviaciones de los precios de los activos con
respecto a dichos fundamentos.

No obstante, desde el principio de su carrera Shiller subrayé
la importancia de los factores psicoldgicos, y ahora se ve que
disfruta recordando su papel de organizador de dos destacados
seminarios en la Oficina Nacional de Investigacién Econdmica:
uno sobre finanzas del comportamiento, con Richard Thaler,
en 1991, y otro sobre macroeconomia y toma de decisiones in-
dividuales, con George Akerlof, en 1994.

Nuevos indices, nuevos mercados

El mejor ejemplo de la importancia de los calculos y la recopila-
ci6én de datos minuciosos en los que se basan las contribuciones
mds visionarias de Shiller son sus estudios sobre los precios de
la vivienda. Aunque el valor total de las casas en Estados Unidos
es del mismo orden de magnitud que el valor total de las accio-
nes de las compaiiias, hasta hace poco no estaba disponible una
serie historica sobre los precios de la vivienda. Shiller (con su
colega Karl Case) present6 un andlisis de los indices de precios,
y luego recopilé una serie historica de los precios en Estados
Unidos y en 10 zonas metropolitanas de este pais.

El indice de precios de Shiller elaborado con Case es un in-
dice aritmético ponderado por el valor de ventas repetidas que
muestra la evolucion del precio de venta de las mismas casas, a
fin de evitar las variaciones de los precios medios que se deriva-
rian de la tendencia general al alza en el tamaiio y la calidad de
las casas a lo largo del tiempo. El objetivo es proporcionar es-
timaciones del precio de una vivienda estdndar sin cambio, de
forma que el indice de precios represente el resultado de una
inversién en una casa, algo parecido al resultado de una inver-
sién en acciones analizada a través de un indice bursétil basado
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en las mismas acciones sin cambio observadas en distintos mo-
mentos de compra y de venta. Obtener los precios de la misma
vivienda comprada en un ano determinado y vendida mu-
chos afnos después, en el caso de varios cientos de viviendas, su-
pone resolver diversas dificultades practicas, entre ellas, escribir
programas para hacer coincidir las direcciones, eliminar de la
muestra las casas cuyos propietarios construyeron ampliacio-
nes importantes, y asi sucesivamente.

Con todo su arsenal de datos fiables y de alta calidad sobre los
precios de la vivienda, Shiller y sus colegas lograron convencer
a la Bolsa Mercantil de Chicago para que estableciera un mer-
cado de futuros de los precios de la vivienda en mayo de 2006.
El volumen de operaciones crecié rdpidamente durante un afio
pero luego se desaceleré debido a la caida de estos precios. El
volumen acumulativo desde la creacién de este mercado se si-
tda en los cientos de millones de ddlares de EE.UU., un nivel
considerable, pero no muy espectacular en comparacién con
otros mercados financieros. Shiller reconoce que, hasta el mo-
mento, ayudar a crear nuevos mercados financieros no ha sido
mads rentable que escribir libros de éxito, aunque senala que la
venta de su compania, que recopila datos de precios de la vi-
vienda y elabora el indice Case-Shiller de Standard & Poor’s, le
report6 notables beneficios.

Otro mercado impulsado por Shiller fue el de las “macroac-
ciones”: acciones negociadas en los mercados que permiten a
los inversionistas expresar una visiéon bajista o alcista con res-
pecto al valor de varias categorias de activos e intereses econ6-
micos fundamentalmente importantes (todo lo que se pueda
medir con un indice). Las macroacciones estin plenamente
garantizadas con valores del Tesoro de Estados Unidos y efec-
tivo. Se emiten con un vencimiento de hasta 20 afos, en pares:

Recuadro 2
Encuestas e indexacion por inflacion

Una forma de determinar por qué algunas innovaciones son
bien recibidas por el ptblico y otras no consiste sencillamente
en preguntar a la gente qué le parecen las innovaciones pro-
puestas. Eso fue lo que hizo Shiller a través de una serie de en-
cuestas sobre la opinién de la gente respecto de la indexacién
por inflacién en varios paises. El objetivo de este estudio, rea-
lizado antes de 1997, era en definitiva comprender por qué la
indexaci6n por inflacién no estaba mds extendida en Estados
Unidos. El uso de encuestas —en lugar de modelos matema-
ticos o tedricos mds complejos— probablemente no impre-
sion6 a muchos colegas académicos. Pero Shiller consider6
que la cdtedra servia precisamente para no tener que hacer lo
mismo que estaban haciendo los demds, y que para entender
qué motiva el comportamiento de la gente, a veces lo mas fa-
cil es preguntarle por qué hace lo que hace. Aunque no puedan
tomarse las respuestas al pie de la letra, estas pueden indicar
en qué centra su atencion la gente cuando elige una opcién. A
lo largo de los afios, Shiller aplicé las encuestas no solo a la in-
dexaci6n y la innovacién financiera, sino también a los facto-
res en que se basan las principales variaciones de los precios de
los activos, como la caida de los mercados en octubre de 1987.



por ejemplo, supéngase que los contratos “alcistas” y “bajistas”
con respecto al petrdleo se emiten inicialmente a US$100 cada
uno en un momento en que ese es el precio corriente del crudo.
Un agente comprard inicialmente ambos, y luego los vendera
por separado. Los inversionistas que apuesten al alza del pre-
cio del crudo comprardn contratos alcistas con respecto al pe-
tréleo y los que apuesten a la baja comprardn contratos bajistas.
Cuando el precio del petroleo suba a US$120, el contrato alcista
valdrd US$120 y el bajista US$80. El agente estd totalmente cu-
bierto, y ningtin inversionista estd expuesto al riesgo de contra-
parte. El volumen acumulativo de operaciones en este mercado
ha superado los US$1.000 millones, y Shiller espera que tam-
bién se negocien macroacciones para los precios de la vivienda,
el PIB y otras variables macroeconémicas.

El misterio de la innovacion financiera

sPor qué algunas innovaciones financieras tienen éxito y otras
no? La respuesta aun sigue siendo un misterio. Como sefala
Shiller, lamentablemente los precios de la vivienda comenzaron
a desacelerarse casi en el momento de la creacién del nuevo mer-
cado de futuros sobre estos precios. De hecho, estos precios ya
estaban en retroceso, lo que indicaba una disminucién esperada
de los precios de la vivienda, con respecto a los primeros dias del
nuevo mercado. Obviamente, las dificultades financieras expe-
rimentadas por varios participantes en el sector no ayudaron, ni
tampoco la propia reduccién de los precios. Algunos consideran
que hay poca informacién sobre la vivienda y que, en particular,
los datos sobre los indices de precios se publican solamente una
vez al mes, lo que implica que el escaso movimiento registrado
no alienta la negociacién en un mercado de indices de precios
de la vivienda. Shiller no estéd de acuerdo: sefiala que hay mucha
informacién no solo con respecto al nimero de viviendas en
proceso de venta y vendidas, sino también a muchos facto-
res que en ultima instancia tienen un impacto en la demanda
(como los ingresos y la disponibilidad de infraestructura) y la
oferta (tasas de interés y costos de construccion).

No obstante, ademas de las circunstancias especiales y del ele-
mento suerte, un factor significativo para el éxito de los nuevos
productos y mercados financieros es alcanzar rdpidamente una
masa critica o a gran escala. Shiller observa que a veces un par-
ticipante en el mercado expresa interés por tomar una posicion
importante en el mercado de futuros de precios de la vivienda,
pero cambia de actitud cuando observa que no hay otros parti-
cipantes destacados en ese mercado. De hecho, Shiller compara
un nuevo mercado financiero con una fiesta: “La gente quiere
ir si sabe que habrd otras personas y mucho ambiente”. Por lo
tanto, o todos van a la fiesta, y es un éxito, o nadie aparece, y a
veces resulta dificil prever qué ocurrird.

Shiller también considera que las autoridades econémi-
cas pueden desempeniar un papel primordial a la hora de fo-
mentar la innovacién financiera. Por ejemplo, una larga lista
de economistas famosos (incluido Shiller) se mostré partida-
ria de los bonos indexados por inflacién en distintos momentos
del siglo pasado. No obstante, el mercado de valores del Tesoro
protegidos contra la inflacién se establecié en Estados Unidos
apenas en 1997 v, segun Shiller (y otros), el entonces Subscre-
tario del Tesoro Larry Summers desempeii¢ un papel clave en

esta innovacién. Ademas, la capacidad de calcular el valor de
los activos o cantidades subyacentes también es un requisito
necesario para que puedan surgir los mercados: sin el indice
Case-Shiller de Standard & Poor’s de precios de la vivienda, el
mercado de futuros de la vivienda probablemente no habria
sido posible. No obstante, hace falta un buen indice, aunque no
es esta la unica condicidn: si bien los datos sobre el PIB estdn
disponibles desde hace tiempo para la mayoria de los paises, el
mercado de valores propuesto por Shiller basado en el PIB no
ha despegado (o por el momento no lo ha hecho).

El futuro del visionario

sCudl es la visién de Shiller sobre su propio futuro profesional?
Por supuesto, estd escribiendo un libro sobre macroeconomia
del comportamiento, tarea que realiza con George Akerlof.
;Cree Shiller que sus recientes libros famosos han contribuido
a que su atencion se desviara de los estudios académicos? ;Echa
de menos sus estudios econométricos mds técnicos con los que
inici6 su carrera académica? Shiller asegura que ain puede ha-
cerlo, y que atn puede hacer célculos matematicos.

De hecho, no considera que sus libros sean populares; tal vez
sean versiones popularizadas de sus andlisis porque no incluyen
los calculos matematicos. No obstante, Shiller sefiala que ahora
lo esperan otras cosas. Concretamente, prevé seguir defen-
diendo y promoviendo la innovacién financiera, y puntualiza
que las finanzas deberian favorecer a la gente, pero muchos ins-
trumentos financieros atn son “muy decimondnicos”.

Los principales riesgos econdmicos que enfrentan hoy las
personas ya no son aquellos contra los que estin asegurados.
Tenemos seguros de incendios pero, gracias a la mejora de los
cbdigos de construccién y al sistema de lucha contra el fuego,
este ultimo destruye cada vez menos hogares. Muchas personas
tienen seguro de vida, pero el promedio de longevidad ya no
es de 45 afos; cada vez menos padres mueren a una edad en
que sus hijos atin no trabajan. Shiller sostiene que deberdn sur-
gir nuevos instrumentos financieros y mercados para proteger
a las personas ante la caida de los ingresos o los precios de la
vivienda. Que la vision siga haciéndose realidad. H
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