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1. Primera parte: ;Qué es deuda?

La vida social depende la coordinacién de los esfuerzos entre las personas en
torno a bienes escasos o que pueden serlo, para producir en conjunto bienes que cada
cual no serfa capaz de hacer por si solo, o que haria de manera ineficiente. Esos bie-
nes desempenan a su vez un papel central en los diversos proyectos humanos, desde
la mera sobrevivencia hasta los més sofisticados. La vida social depende pues de la
divisién del trabajo, y esta de la coordinacién entre los diversos agentes econdémicos.

La coordinacién tiene a menudo un elemento de futuro: lo que nosotros
hacemos por otro no necesariamente es simultdneo con lo que otro hace por
nosotros. En organizaciones sociales complejas la coordinacién es igualmente
un asunto complejo: el producto del trabajo de otros debe estar en su sitio y
su lugar precisos para que nosotros podamos contribuir con nuestro trabajo a
la creacién social de valor; incluso cuando no sabemos quién son esos otros, ni
siquiera cudntos son, o si son personas o mdquinas.
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Hay diversas maneras de realizar esta coordinacién social, que a grandes
rasgos incluyen diversas modos de asegurarnos de que las otras personas en una
organizacién social compleja hagan su parte en nuestro proyecto. Por ejemplo, la
coordinacién puede basarse en el conocimiento interpersonal, en cuyo caso tenemos
formas comunitarias de colaboracién; o puede basarse en jerarquias que definen y
hacen valer, coactivamente si hace falta, sistemas impersonales de normas, derechos
y deberes (como ocurre con el Estado).

Un tercer tipo de relaciones de colaboracién que nos interesa son asimismo
impersonales, pero voluntarias en cuanto a la participacién en ellas. En cada una de
las relaciones se entra por conveniencia: uno estd mejor después de ella que antes, y
por eso participa. Nadie te coacciona para hacerlo. Son las relaciones de mercado,
basadas en reglas como el respeto a la propiedad privada y a la libertad de eleccién
de la potencial contraparte, la verdad en la informacién sobre los objetos de inter-
cambio; o el cumplimiento de la palabra dada en contrato.

Son unas reglas impuestas y hechas valer por el Estado, pero una vez esta-
blecidas, abren el espacio de los mercados, en que sabemos lo que va a hacer el otro
no porque estemos vinculados con ¢l personalmente ni tampoco porque un sistema
de normas publicas le obligue a relacionarse con nosotros, sino por su compromiso
voluntario y explicito en contrato.

El cumplimiento de los contratos dista de ser obvio cuando el intercambio
entre las dos propiedades no es simultdneo: con mucha frecuencia damos algo en
un punto del tiempo para recibir otra cosa en un momento diferente (con todas las
variantes, como intercambios simultdneos pero sometidos a garantias, etc.) Si en-
trego mi propiedad hoy, lo hago a cambio de tu promesa de cumplir mds adelante
tu parte del contrato.

Esa promesa es una deuda. La deuda se halla por tanto en el corazén de las
relaciones de mercado, tan pronto como hay un desfase entre las entregas previstas
en contrato. Pago a mis empleados a fin de mes, pero ellos me han entregado su
trabajo antes. Recibo la mercancia hoy, pero la abono a treinta dias vista. Vivo ya en
la casa que tengo hipotecada. Y asi...

La deuda puede hacerse mds o menos transferible. El dinero, por ejemplo,
no es otra cosa sino deuda del banco central, que usamos como liberador de otras
deudas: es una deuda con la que podemos saldar otras deudas. Puesto que la mayor
parte de nuestras transacciones son compra-ventas, no trueques, en la mayor parte
de los casos, incluso en transacciones simultdneas, hay una forma de deuda involu-
crada: el dinero.

La economia financiera consiste en el sistema de posesién y transacciones

de deuda (entre ellas el dinero, pero no solo). Esta economia de las deudas puede, a
diferencia de la economia real atada a la materia o a la creacién de bienes inmateria-
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les, crecer de manera cuasi-indefinida. Si yo te presto 100 euros, tenemos 100 euros
mds de deuda. Si td los pones en el banco, ya tenemos 200. Si el banco los presta a
un tercero, ya hay 300 euros de deuda creados antes de producir ni consumir nada,
por tanto sin las limitaciones de la materia o el tiempo.

La capacidad de la deuda para crecer sin limite establece un obvio riesgo,
porque genera la posibilidad de caidas en cadena: para pagar yo, necesito que mis
deudores me paguen, o que un tercero me preste. Si ninguna de las dos cosas pasa,
me convierto en otra ficha del dominé de las “suspensiones de pago”, que a su vez
hacen caer a quienes se apoyen en mis pagos para hacer los suyos.

2. Segunda parte: La evaluacién moral de la deuda

La evaluacién cristiana de la deuda debe abordarse a dos niveles, que corres-
ponden a la estructura légica de la Etica que se encuentra en Aristételes y que emplea
Santo Tomds y muchos otros después de él. En esa estructura, para que una accidn,
decisién o relacidn concreta sea buena, es preciso que realice el mejor balance posible
entre buenos principios y buenas consecuencias. Los dos niveles son pues: (1) el de
principios y consecuencias; (2) el del balance prudencial entre ellos. (Figura 1)

(Figura 1)

BALANCE PRUDENCIAL

La prudencia es el sentido de la realidad. La accién no es buena tnicamente
porque responda a buenos principios (como los de la justicia) sino a la vez requiere
también buenas consecuencias, consecuencias deseables en términos del bien comun,
por ejemplo. La prudencia es la virtud de encontrar el mejor punto de equilibrio po-
sible entre principios y consecuencias en cada situacién concreta. No produce reglas
universales sobre qué hacer, sino que guia discernimientos en concreto'.

! Este esquema légico dista de ser obvio: una parte importante del actual discurso moral de muchos circulos
catdlicos se centra en los principios sin considerar las consecuencias. Por tanto le sobra el balance prudencial, lo que
a menudo resulta en propuestas concretas imprudentes (irrealizables por cualquier persona sensata). Su estructura
l6gica de fondo es idealista: las decisiones vienen moralmente calificadas solo por su relacién con principios
ideales (como propondria Platén), lo que se desarrolla en una ética de imperativos similares a los kantianos (solo
que fundamentados en la religion, no en la razén). Curiosamente esa manera de pensar se encuentra tanto en el
discurso moral de la derecha como de la izquierda eclesiales. Los temas y los correspondientes imperativos a los
que se da importancia son distintos, pero la estructura légica es la misma.
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En el caso de contratos de mercado, como los de deuda, el pensamiento
cristiano® senalarfa que:

* La calidad moral adecuada para evaluar los principios morales de un
contrato concreto es la justicia en las transacciones.

¢ Entre las consecuencias deseables se hallan la estabilidad del sistema; su
contribucién a fomentar la cooperacién econdémica; y la justicia social.

Y luego, en cada caso concreto, debe realizarse un balance prudencial entre
los principios que las diversas alternativas realizan y las consecuencias que cabe es-
perar de cada una de ellas.

El resto de la conferencia se dedicé a enumerar algunos aspectos que deben
ser tenidos en cuenta para la evaluacién moral de la deuda dentro de este esquema.

2.1. Principios: Justicia en las transacciones

La discusién sobre la justicia de un contrato en esta tradicién es el resultado
de pensar elementos conceptuales y juridicos de la tradicién precedente. A partir de
ellos, la justicia se entiende en dos aspectos:

2.1.1. La condicién "objetiva" de justicia

De una manera objetiva, justo es vender a un precio justo. En el caso de la
deuda, el precio es justo si resulta de un mercado realmente competitivo. Si se trata-
ra de bienes materiales podriamos pensar en términos de los costes de produccién,
pero como la deuda es meramente una promesa, lo que importa para establecer su
precio son aspectos como el plazo de la promesa, el riesgo de incumplimiento, y el
rendimiento que ofrece.

Los precios de diversas formas de deuda fluyen en el tiempo, de manera que
no puede pensarse el precio justo en los términos del mundo anterior al siglo XIX
--donde la estabilidad de los sistemas de costes y precios ficilmente se media en déca-

? En realidad, todavia en el siglo XVIII San Alfonso Maria de Ligorio contintia una tradicién muy anterior
que evalta los contratos de deuda condenando por principio la usura, definida como cualquier cobro de dinero
por el paso del tiempo. Esa es una tradicién moral venerable, que bebe tanto de la Biblia como de los filésofos
griegos cldsicos, y que, sin embargo, estd totalmente equivocada respecto a la naturaleza del dinero, por tanto
del interés. Yerra asi en lo esencial de sus juicios morales, aunque ofrezca algunas perspectivas interesantes. Pese a
sus hondas raices tradicionales, hace tiempo que ha sido abandonada por el pensamiento moral catdlico. Puede
encontrarse viva, sin embargo, en el concepto fundacional de la Banca Isldmica, que es el rechazo de la 7iba o
interés por razones religiosas. Nosotros consideramos en la conferencia al dinero como una mercancfa més, y
aplicamos los conceptos que el pensamiento moral de la Tradicién catdlica emplea para evaluar cualquier contrato
de mercado.
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das--. Lo que puede retenerse de la ensefianza de los cldsicos es precisamente que en
un mercado verdaderamente competitivo, combinaciones semejantes de rentabilidad,
plazo, riesgo y volatilidad, acabardn teniendo el mismo precio, el mds bajo posible.

Los mercados financieros son de ese tipo, bdsicamente. Hay una gran canti-
dad de oferentes y demandantes, y una variedad muy grande de productos y combi-
naciones de ellos, que permiten elegir competitivamente lo que uno quiere.

Ahora, que los mercados financieros en general sean competitivos, no signi-
fica que lo sean los mercados financieros concretos a que se enfrentan las personas,
particularmente los pobres. Estos pueden encontrarse excluidos del sistema finan-
ciero estandar, y dejados en manos de un sistema menos formal, menos controlado,
en ocasiones mafioso, cuya caracteristica principal es el cardcter de monopolio local.

Esta es una buena razén por la cual algunos han afirmado el crédito
como un derecho en nuestra sociedad y la necesidad de que ese derecho sea
asegurado por la disponibilidad de créditos publicos para los pobres (que ten-
drian que resultar caros, porque el riesgo es alto, pero ciertamente menos caros
que si se tratara de un monopolio privado). Las microfinanzas van en direccién
parecida, haciendo valer el capital social como garantia de los créditos. Ambos
esquemas tienen, sin embargo, dificultades obvias: el riesgo moral® en el caso de
los créditos puablicos; y la presién comunitaria en el caso de los microcréditos.
En ambos casos, sin embargo, parece que la dificultad es menor que dejar a los
pobres en manos de los monopolistas del crédito.

2.1.2. Las condiciones “ubjetivas” de justicia

El segundo concepto de justicia de la tradicién escoldstica es subjetivo. Se
basa en el aforismo del derecho: volenti non patet injuriam (“voluntariamente no se
padece injusticia”). Si el contrato es asumido de manera voluntaria, entonces obliga
moralmente a quien asi lo asume. La condicién, sin embargo, es exigente porque no
se trata de una voluntariedad prima facie, sino perfecta, exenta de todo involuntario.

Los involuntarios que pueden anular la voluntariedad de una transaccién
son varios:

* Laignorancia, esto es, el desconocimiento parcial del producto o de los
términos del contrato, como hemos visto en muchas sentencias sobre
las preferentes vendidas a ciudadanos particulares.

3 El riesgo moral (moral hazard) consiste en la tendencia a tomar riesgos mayores si otro corre con parte del
dafio en caso de que las cosas vayan mal. El ejemplo tipico son los seguros: si he asegurado mi coche a todo riesgo,
es mds probable que actde imprudentemente con él, porque el coste de cada imprudencia concreta no recae todo
sobre mi, sino en parte sobre el seguro. Si un banco publico, por razones politicas, no se atreve a embargar en caso
de impagos, el riesgo de impago es mayor.
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* Laamenaza o la coaccidn, como la que ejercen los loan sharks sobre infinidad
de personas en poblaciones pobres. O también las listas de morosos en que
puedes entrar por un desacuerdo con tu compania de mévil.

* La necesidad, que bdsicamente fuerza a aceptar el contrato en los
términos en que la contraparte los plantee. Como involuntario es
posible en la medida en que no haya competencia real.

* La compulsién, en que ocurre una reduccién psicolégica de la libertad
de eleccién del sujeto. Puede parecer exdtico, pero hay una gran
industria, la del marketing, dedicada a producirla.

En las finanzas, en que precisamente se trafica en unidades de medida
de la misma naturaleza que el dinero mismo (que también es deuda), no tiene
mucho sentido hablar de un “precio justo” de los valores, pero si de un “precio
bajo condiciones de justicia”.

Si las condiciones de una voluntariedad completa se dan, entonces no hay
duda de la obligacién moral: pacta sunt servanda ("los pactos deben cumplirse").

De hecho, una cantidad de las regulaciones legales de la actividad financiera
pretenden evitar que se obtenga ventaja competitiva de violar los extremos mis
sangrantes de estas condiciones.

En la medida en que mds factores de involuntariedad se incluyen en la ad-
quisicién de deuda, menos obligatoria moralmente es.

2.2. Consecuencias: Justicia en las consecuencias

Entre las consecuencias que deben tenerse en cuenta a la hora de evaluar
moralmente una u otra figura financiera, o el conjunto del sistema que todas for-
man, se encuentra su contribucién a la justicia social. Esta no es una justicia que
regule la calidad de las relaciones financieras una por una, como la anterior, sino una
justicia de los resultados.

Se trata de un concepto moderno, que no corresponde bien al medieval
de justicia distributiva. El concepto medieval partia de la diferencia jerdrquica por
nacimiento entre las personas; el contempordneo parte de su igualdad, una conse-
cuencia del pensamiento cristiano que, sin embargo, han venido iniciando m4s bien
movimientos revolucionarios (desde la Revolucién Francesa en adelante) a menudo
anticristianos. Paradojas.

La idea general es que debe haber una proporcionalidad entre los resulta-
dos que una persona alcanza en la vida, y las acciones, decisiones y opciones de
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esa persona. Las diferencias en los resultados pueden asi separarse en moralmente
legitimas y moralmente ilegitimas. Distinguir unas de otras es la tarea de las teorfas
de la justicia social.

El ideal consistiria en construir la sociedad de manera que todas las dife-
rencias entre los resultados alcanzados por las personas fueran legitimas, y todas las
diferencias ilegitimas desaparecieran. El ideal de una sociedad perfectamente justa
no se alcanzard en esta tierra, pero constituye una buena idea reguladora respecto a
la cual estimar si con cada decisién individual o colectiva nos acercamos o nos aleja-
mos de ese ideal. Este es el rol que desempefia en nuestro modelo de decisién moral.

El pensamiento catélico no suscribe especialmente ninguna teoria de la jus-
ticia social, pero cierto igualitarismo le es connatural, por razones de antropologia
teolégica. En los documentos magisteriales encontramos dos objetivos que se con-
sideran claramente deseables:

* El fin de la pobreza, de manera que todas las personas cuenten al
menos con los minimos para alcanzar cierta seguridad econémica y
algiin modesto éxito sobre el que sostener dignamente una familia.

* La reduccién de la desigualdad, independientemente de cudnto
se reduzca la pobreza. La desigualdad establece puntos de partida
diferentes en la competencia econémica, heredados de la diferente
prosperidad de los antecesores de cada uno (familiares, sociales),
independientes por tanto de las decisiones personales. En el extremo
de desigualdad cero de partida tenemos el starting-gate egalitarism
(todos con los mismos recursos al entrar en la vida econémica), que
constituirfa el limite légico al que puede llegar una teoria catdlica
de la justicia social. No suele alcanzarse, sin embargo, porque
el pensamiento catdlico es muy pro-familia, y un starting-gate
egalitarism consideraria ilegitimas las diferencias nacidas de recibir
mds o menos recursos econdémicos por herencia. Dejar algo a los
hijos es una motivacién intrafamiliar muy importante.

La poblacién se encuentra en muy diferentes posiciones en materia de vul-
nerabilidad ante las crisis financieras de origen o impacto grande sobre el mercado
hipotecario. En ellas, quienes son deudores netos (la mayorfa de la poblacién de
menos recursos, que paga hipotecas y tiene sus ahorros metidos en su propia vivien-
da) sufre mucho mds que quienes son ahorradores netos (de quienes sale en tltimo
término el dinero que financia las hipotecas de los demis).

Ello ocurre por varios capitulos. Ante impagos que liquiden un contrato
hipotecario por incumplimiento del acreedor, este pierde todo el valor que ya hu-
biera invertido en su vivienda. Con mucha frecuencia queda ademds endeudado.
El prestamista, sin embargo, solo pierde parte de lo que prestd, y puede compensar
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o atenuar la pérdida habiendo diversificado sus préstamos. El contrato hipotecario
funciona asi como un “anti-seguro”: una mala eventualidad afecta mds a la parte de
menos recursos, y menos a la de mds recursos.

Ademds, la crisis financiera genera una destruccién mayor de empleo
que de ahorros, con lo cual quienes mds dependen de su trabajo para su ingreso,
la sufren mds. Y finalmente, las viviendas embargadas son sacadas al mercado a
bajo precio por los bancos que las embargaron, lo cual disminuye el valor de la
inversién en vivienda de todos los vecinos, también los que estdn al dia en los
pagos de la hipoteca. Sus casas valen menos por las ventas masivas de los bancos,
pero deben lo mismo.

Esta es obviamente una l6gica que debe considerarse desde el punto de vista
de la justicia social.

2.3. Otras consecuencias y balance prudencial

El balance prudencial requiere una consideracién de consecuencias estima-

das mds amplia que meramente las pensables en términos de justicia social, que

menciondbamos en 2.2.

En la presentacién indicamos algunas:

2.3.1. La fiabilidad del sistema
Operaciones de mercado proyectadas hacia el futuro, como son las finan-
cieras, requieren una moral minima que funde la confianza entre las partes, sobre
la cual contamos unos con otros para llevar adelante los respectivos proyectos de
futuro.
Como habfamos mencionado en la 1a. Parte, ello implica un respeto moral a:
* La propiedad privada legitimamente adquirida;
* La libertad de eleccién de la potencial contraparte;
* La verdad en la informacién sobre los objetos de intercambio; y
* La palabra dada en contrato.
Cuando alguno de estos elementos falta, el sistema de la cooperacién que

ocurre a través de las finanzas falla, y como resultado, se puede contar menos con los
demds, hay menos colaboracién y menos proyectos humanos son posibles.
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2.3.2. La prioridad de la persona sobre el dinero

Otra linea de consecuencias que debe considerarse son las sufridas por
aquellas personas o sociedades que no estin en condiciones de llevar adelante
proyectos de vida decente, precisamente porque les faltan recursos con los
que arrancar. Es efectivamente imprudente dejar fuera del sistema financiero
a poblaciones completas.

En torno a la deuda externa, la Iglesia se colocé del lado del gasto social del
Estado frente al ahorro para repagar la deuda. La campana del Jubileo 2000 impuls6
eficazmente una salida para los paises mds pobres altamente endeudados. La idea
basica ha vuelto a repetirse en esta crisis respecto a los desahucios, el recorte de los
gastos sociales y semejantes.

Pero el dinero es de alguien en concreto: las quitas unilaterales tienen el pro-
blema de que después es dificil que te vuelvan a prestar. Este punto, como mencio-
namos en el apartado anterior, también debe cuidarse para garantizar la continuidad
de las operaciones.

Se estdn intentando diferentes férmulas con aportes privados, estata-
les y/o internacionales para encontrar caminos que permitan compatibilizar
ambos objetivos.

2.3.3. El riesgo moral

Ya lo habiamos definido arriba. Cuando el riesgo se traslada de manera
que quien lo corre es alguien distinto a quien paga si las cosas salen mal, el sis-
tema se distorsiona.

Esto no es asunto pequefio. Una de las interpretaciones de la crisis
actual propone que en el fondo se debe a que los banqueros de inversién ga-
naban mucho si el cliente ganaba y perdian poco si el cliente perdia. Como
consecuencia, colocaron mucho del dinero ajeno que tenfan confiado en ope-
raciones de alto riesgo con perspectivas de grandes ganancias, por tanto gran-
des comisiones, si salian bien.

Salieron mal (en cadena, porque como explicamos arriba unos impagos fd-
cilmente producen otros) y como resultado el sistema financiero fallé. El grueso de
la crisis la pagan entonces los contribuyentes que rescatan los bancos, los ciudada-
nos que quedan desempleados y pierden sus casas, etc., pero no los banqueros de
inversién que tomaron las decisiones. Estos a lo mds pierden su empleo, pero guar-
dan las comisiones que ganaran previamente, claro.

Proyeccién LXIII (2016) 369-379



378 RAUL GONZALEZ FABRE

2.3.4. Consumismo y endeudamiento

Una industria completa y muy sofisticada, la del marketing, se dedica a
construir dentro de las personas el deseo de comprar mds. En un sistema econémico
cada vez mds productivo, vender mds no solo es una necesidad de cada empresa sino
también del sistema en su conjunto. Si no se vende, no hay que producir, luego no
se genera empleo®.

Pero al mismo tiempo, la competencia internacional del trabajo resultado
de la globalizacién, y la competencia de los trabajadores con mdquinas cada vez més
inteligentes, resultado de la informatizacién, han disminuido la parte de los salarios
en el valor producido.

La dnica manera de consumir cada vez mds ganando menos en términos
reales, consiste en endeudarse. Se genera entonces un crecimiento de la deuda que
hace vulnerable a todo el sistema financiero. Esa vulnerabilidad afecta mds a algunos
de sus agentes mds pobres, como hemos sefialado en 2.2.

2.3.5. La velocidad del sistema

Mis libertad financiera, un mayor ntimero de tipos de contratos para elegir
la combinacién que cada cual prefiera de plazo, rentabilidad, volatilidad y riesgo,
implica mejor disponibilidad de fondos para nuevas ideas de produccién y de con-
sumo. Hablando analégicamente, el coche de la economia va mds deprisa, luego
avanza mds rpido.

Y al mismo tiempo, conforme el sistema financiero se hace mds y mds grande
respecto a la economia real, mayor es el riesgo de fallo sistémico. Las probabilidades
de accidente de nuestro coche son mayores y si este ocurre, resulta mds catastréfico.

El equilibrio prudencial requiere un punto medio razonable: ni podemos
ralentizar el coche tanto que detengamos la economia, ni podemos acelerarlo tanto
que resulte en desastre si hay un problema.

4 Esta dindmica, por cierto, es muy censurada en el pensamiento catélico, porque tiene evidentes efectos sobre
la cultura y sobre la naturaleza. Miles de impactos diarios de la publicidad comercial dicen a cada persona que
debe poseer esto o lo otro para ser feliz. El resultado cultural acumulado es la materializacién de las aspiraciones
vitales. El pensamiento catélico preferiria una cierta austeridad en los deseos de poseer, que por una parte liberara
tiempo personal para las relaciones humanas gratuitas y la contemplacién; por otra facilitara a las poblaciones més
pobres niveles suficientes de inversion para salir de la pobreza; y finalmente descargara al medio ambiente de un
ritmo insostenible de produccién, consumo y desecho de bienes materiales.
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2.4. Conclusion

Podrian mencionarse otras posibles consecuencias de las transacciones fi-
nancieras particulares y de los sistemas de ellas. No son irrelevantes: deberfan tener-
se en cuenta en el discernimiento moral, tanto ético como politico. Asi que nuestra
presentacién dista de ser exhaustiva.

Lo esencial de ella, sin embargo, se refiere a una légica para esa evaluacién
moral. En tal légica, los principios no lo son todo sino que hay que equilibrarlos
prudencialmente con las consecuencias estimadas. Y esas consecuencias rara vez son
todas positivas o negativas, sino que requieren ser entendidas ellas mismas como
balance: algo se gana, algo se pierde o se arriesga.

Al final, el discernimiento moral en concreto, también para las finanzas, es
asunto de equilibrios prudenciales, de puntos medios.
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