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Prólogo a la nueva edición 


        




         




        Hace algunos años, los estudiantes de mi seminario sobre finanzas internacionales querían encontrarse con algún especulador de la “vida real”. George Soros accedió amablemente a pasar una tarde en Princeton, interactuando con un grupo numeroso, incluyendo algunos profesores de economía. Todos recibimos más de lo que esperábamos. George anunció al principio que el concepto de equilibrio no tiene relevancia para la forma en que operan los mercados financieros. Pensar en esos términos sería contraproducente en términos de éxito en el trading. Los traders ganan dinero siguiendo la tendencia percibida. Los mercados reaccionan a las expectativas de los participantes y esas percepciones influyen en los precios, que tienden a validarse en un proceso de re-confirmación hasta que algún acontecimiento impredecible  sacude las expectativas. 




        Con los profesores reunidos escuchando en silencio intenso, yo valientemente, pero sin mucha convicción, hice todo lo posible para plantear el caso estándar de los mercados eficientes y los “fundamentales” que determinan los tipos de cambio. George no cedió mucho terreno. Tenía de su lado el hecho empírico de que las grandes fluctuaciones en los precios del mercado son difíciles de conciliar con los fundamentales o con cualquier otro concepto comprensible de los mercados eficientes. En palabras de su nueva Introducción a La alquimia de las finanzas, “la idea misma de que los mercados financieros tienden hacia... el equilibrio parece estar refutada por la evidencia”. 




        Para mí, el espíritu de aquella noche quedó patente cuando uno de los profesores más jóvenes reunió finalmente el coraje suficiente para desafiar a nuestro invitado. “Sr. Soros”, dijo, “usted subestima el trabajo de los economistas académicos para comprender los mercados de valores. Hay desarrollos interesantes y prometedores en la teoría del caos”. 




        Bien, confieso que no estoy familiarizado con la teoría del caos. También tengo a veces dificultades para seguir las sutilezas de la mente de George Soros cuando elabora su concepto de reflexividad. Pero comprendo lo suficiente como para agradecer su esfuerzo por reafirmar (y simplificar) su pensamiento en un continuo esfuerzo por encontrar un nuevo paradigma del mercado, y, de hecho, del comportamiento humano. 




        En mi opinión, punza de manera decisiva el modelo de libro de texto estándar de mercados eficientes y expectativas racionales, a los que califica de “fundamentalismo de mercado” que solo puede conducir a “conclusiones falsas y resultados engañosos”. 




        No es que los participantes en el mercado sean irracionales o ineficientes en el sentido cotidiano de esas palabras. Ni que las expectativas sean poco importantes. Cualquiera que esté familiarizado con los mercados de capital sabe que son las expectativas las que mueven los precios. Pero Soros va más allá de esta observación para enfatizar que las expectativas no pueden -y no consiguen- un equilibrio estable precisamente porque el pensamiento y, por lo tanto, las acciones de los participantes del mercado afectan al comportamiento del mercado. El mercado, a su vez, influye en los “fundamentales” y da lugar a nuevas expectativas en un continuo proceso reflexivo. Más ampliamente, cuando Soros regresa a su primer amor por la filosofía, ve el proceso reflexivo como una parte innata de la existencia humana, “pensar es una parte de la realidad que la gente ha de tener en cuenta”. 




        George Soros ha dejado su impronta como un especulador enormemente exitoso, y es lo suficientemente inteligente como para retirarse en gran medida cuando aún va muy por delante en el juego. La mayor parte de sus enormes ganancias se dedican ahora a alentar las naciones en transición y emergentes para que se conviertan en “sociedades abiertas”. Abiertas no solo en el sentido de la libertad de comercio sino, más importante aún, tolerantes con las nuevas ideas y los diferentes modos de pensamiento y comportamiento. 




        Al mismo tiempo, ha escrito con perspicacia y pasión sobre las tensiones e inestabilidades que han acompañado la globalización de los mercados financieros, siendo en gran parte consecuencia de ésta. Una y otra vez, señala un punto que recuerda el dictamen de Walter Bagehot en el siglo XIX de que el dinero no se puede administrar a sí mismo. En opinión de Soros, “la creencia de que los mercados financieros tienden hacia el equilibrio y que solo la interferencia del gobierno es lo que les impide asegurar una mejor asignación de recursos… [es] tan falsa como engañosa”. Es en esa crítica donde sus esfuerzos intelectuales encuentran aplicación a la política y al mundo práctico de las finanzas internacionales. 




        El propio George ha estado trabajando en el diseño de una estructura de reforma viable y ampliamente apoyada para asegurar mejor el crecimiento y la estabilidad del mundo emergente, haciéndolo en base a la observación atenta y el análisis intelectual. Ese ha sido el objetivo de otros de sus libros y escritos. Sin duda, habrá más esfuerzos por su parte. 




        Por ahora, una cosa me parece cierta: desde su perspectiva única, Soros ha aportado claridad a problemas profundamente arraigados en las finanzas internacionales, pero su aportación ha sido poco reconocida en el mundo académico o en el de los responsables políticos. En mi opinión, los enfoques que ignoran las implicaciones sistémicas de sus observaciones, no desarrollarán todo el potencial de la financiación globalizada para las economías bien desarrolladas o las subdesarrolladas. 




        La alquimia de las finanzas en su original, e incluso en su nueva Introducción “sucinta” y “actualizada”, no es, de ninguna manera, una lectura fácil y rápida. Pero lo que se lee es lo que se obtiene: una lucha honesta por parte de una mente independiente que intenta romper una ortodoxia antigua y rancia con ideas nuevas y significativas sobre el comportamiento financiero y humano. En casi todas las páginas, se verá el lector recompensado de repente con un párrafo, una oración o una frase que le proporcione una nueva perspectiva y plantee un reto a su pensamiento. Lo que queda es lo que George, o cualquiera de nosotros, puede hacer para construir nuevas teorías y nuevos enfoques de políticas que reflejen mejor la realidad que él describe. 




         




        PAUL A.VOLCKER 


      


    


  

    

      



         


        
Prólogo a la primera edición 


        




         




        Cuatrocientas setenta y tres millones a una. Esas son las probabilidades en contra de que George Soros alcanzara el record de inversiones que obtuvo como gerente del fondo Quantum Fund desde 1968 hasta 1993. ¡Su récord de inversiones es la refutación más irreprochable de la hipótesis del paseo aleatorio! 




        Como un libro sobre trading que alcanzaba su mayoría de edad en la segunda mitad de las frenéticas décadas de 1970 y 1980, La alquimia de las finanzas venía a ser algo así como un libro revolucionario. Recuérdese, éste fue el período en el que el seguimiento de tendencias y la inversión en fondos indexados se pusieron de moda en el mundo de las finanzas. Fue un momento en que el análisis técnico (el estudio del movimiento de precios como herramienta de pronóstico) alcanzó su apogeo. Los traders de mi generación se armaron con gráficos manuales y gráficos generados por ordenador que predecían la dirección futura de los precios. Nos sentábamos día tras día frente a las pantallas, hipnotizados por las luces parpadeantes y los números siempre cambiantes en una ensordecedora cacofonía de sobrecarga de información. 




        Con la posible excepción de la teoría de la onda de Elliott, el marco intelectual para comprender el curso de los acontecimientos sociales, políticos y económicos se olvidó prácticamente para instalarnos en otro que fuera parte de ese proceso cada vez más acelerado. 




        La alquimia de las finanzas fue para mí como un apoyo llegado desde la oscuridad. Me permitió dar un gran paso adelante, dando primero un paso atrás, para aclarar acontecimientos que parecían complejos y abrumadores. Durante una era en la que se ganaba tanto dinero en eventos más intensos que los de la vida normal -desde la contracción del mercado de la plata de los hermanos Hunt en 1979 hasta la adquisición de RJR Nabisco por parte de KKR en 1989- la teoría de la reflexividad de Soros es el primer esfuerzo moderno y no técnico para describir y pronosticar la interacción dinámica entre los participantes en el proceso. Ahí reside la brillantez de este libro. Describe la dinámica del camino entre los puntos de valoraciones extremas y el equilibrio de mercado. Esto es particularmente importante para el inversor medio. ¿Cuántas veces hemos estado correctamente situados en el lado largo cerca del mínimo o en el lado corto cerca de un máximo, en un movimiento importante del mercado? Pero nuestra capacidad de permanencia en esas posiciones ha sido débil (así como nuestros retornos) debido a la falta de comprensión del camino que siguen los grandes movimientos de precios. Soros nos da una visión crítica de ese camino y, por lo tanto, más confianza en nuestras inversiones. Esto constituye el 70% de cualquier campaña de inversión exitosa. 




        Cuando entro en una de esas inevitables rachas de derrotas que le sobrevienen a cualquier inversor, retomo La alquimia y vuelvo a leer las campañas del Sr. Soros. Estudiar cómo hizo frente a la adversidad proporciona un excelente tutorial para romper la cadena de comportamientos negativos que ocasionalmente acosan a cualquier inversor. Ganar es contagioso. Y este libro está repleto de ejemplos de comportamientos de trading que todos querríamos emular. Es importante destacar que el intelecto del Sr. Soros le da la confianza y la fuerza de sus propias convicciones para mantenerse en sus posiciones incluso durante períodos difíciles. En ese sentido, La alquimia se une a Reminiscences of a Stock Operator de Edwin Lefèvre como una instructiva guía intemporal del mercado. Y en este sentido, ¡Soros debería tener cuidado! En Patton, una película de la Segunda Guerra Mundial, mi escena favorita transcurre cuando el general de los EE. UU. George S. Patton acaba de pasar semanas estudiando los escritos de su adversario en el campo de batalla, el mariscal de campo Erwin Rommel, a quien está aplastando en una batalla épica de tanques en Túnez. Patton, percibiendo la victoria mientras mira hacia el campo de batalla desde su puesto de mando, gruñe: “Rommel, magnífico bastardo, ¡he leído tu libro!” Con eso está todo dicho. 




        La alquimia es también una excelente historia económica y política de los últimos tiempos. Desde el hecho de desvelarnos, sin haberlo sabido, cómo se desarrollaría la hoja de ruta del fiasco de las cajas de ahorro en los Estados Unidos (capítulo 7) seis años antes de que se produjera, a predecir el crac de 1987 en los mercados de valores (capítulo 10). Con ello se convierte en el gran visionario de los mercados de nuestro tiempo. 




        La historia probablemente recordará al Sr. Soros como el especulador que se posicionó contra el Banco de Inglaterra en 1992 (y liberó a los ingleses de la recesión). Su marca de mil millones de dólares es simplemente una historia demasiado convincente para que los escribas la pasen por alto. Al propio Soros le gustaría ser recordado como un gran economista o incluso como científico. Pero yo lo recordaré por algo aún más importante, por lo cual no recibe el reconocimiento que se merece. Es alguien que realmente se preocupa por el estado de la condición humana y trata de mejorarlo. Sus innumerables y monumentales esfuerzos filantrópicos le calificarán como uno de los grandes benefactores de la historia. Incluso hoy, a la edad de 62 años, dirige las actividades de sus seis fundaciones con el vigor y la ética de trabajo de los jóvenes turcos1* en el camino de la carrera financiera, trabajando 18 horas diarias a lo largo y ancho del mundo para defender sus causas. No solo se dedica a extender cheques, cosa que podría hacer cualquier persona rica. Es un adicto al trabajo que afecta de manera importante a la calidad de vida de las personas menos afortunadas que él. Y esto, esto es un signo de grandeza. 




         




        PAUL  TUDOR  JONES II 


      


    


  

    

      



         


        
Nuevo prefacio 


        




         




        Muchas cosas han ocurrido en los últimos años para hacer que la teoría de la reflexividad que se expone en este libro sea más relevante y más aceptable. Los mercados financieros han estado agitados. La ruptura de la paridad de la divisa tailandesa en agosto de 1997 desató una crisis financiera que se extendió de un país a otro como un reguero de pólvora. La crisis financiera rusa de agosto de 1998 puso en riesgo a Long Term Capital Management, un fondo de cobertura que se basaba en la hipótesis del mercado eficiente, y solo la oportuna intervención del Banco de la Reserva Federal de Nueva York evitó su colapso. Posteriormente, la difusión de Internet y otras innovaciones en tecnología de la información desencadenaron una secuencia de expansión/ recesión que recordaba de manera inquietante el boom de los conglomerados empresariales2* analizado en este libro. Estos fenómenos no pudieron conciliarse con la teoría de las expectativas racionales y la hipótesis del mercado eficiente. Algunos economistas académicos reconocieron el fracaso del paradigma prevaleciente y comenzaron a utilizar enfoques más realistas. El concepto de equilibrios múltiples comienza a reconocer la reflexividad como un fenómeno real, aunque no lo trata de la manera correcta. Por lo tanto, la teoría de la reflexividad no debería resultar tan ajena al pensamiento de los economistas académicos como lo fue en el momento en que se publicó el libro por primera vez. 




        Sin embargo, la teoría de la reflexividad ha hecho sorprendentemente pocas incursiones en el discurso público. La opinión predominante sostiene que dejar operar los mercados financieros con sus propios dispositivos garantizará la asignación óptima de recursos. De hecho, el fundamentalismo de mercado se ha vuelto aún más influyente que hace 15 años. 




        Sin lugar a dudas, debo aceptar la responsabilidad por no haber comunicado mis ideas de una manera más efectiva. La tesis central de que el sesgo prevaleciente en los mercados financieros puede afectar los llamados” fundamentales” que los mercados -se supone- deberían a su vez reflejar, no parece haber sido asumida. De modo que me siento obligado a intentar explicar de nuevo mi visión del mundo. Mi propio pensamiento también ha evolucionado en los últimos 15 años, así que debería poder explicarme mejor ahora. 




        En consecuencia, he escrito una nueva Introducción, completa, que reemplaza a la Introducción original, así como a lo que fue el Capítulo 1 del libro. He dejado el resto del texto completamente intacto. Tras haber transcurrido 15 años desde su impresión, hay algún mérito en exponerlo a la prueba del tiempo. Yo creo que pasa la prueba bastante bien. 




        La nueva Introducción es bastante densa, pero no puedo evitarlo porque trata con ideas filosóficas muy abstractas. Mi objetivo es muy ambicioso: busco sentar las bases de un nuevo paradigma aplicable no solo a los mercados financieros sino a todos los fenómenos sociales. 




        Mis comentarios se estructuran en cuatro encabezamientos principales. Primero, trato de hacer que mi crítica de las teorías del equilibrio prevaleciente de los mercados financieros sea más completa y concluyente y prepare el terreno para un cambio de paradigma. En este contexto, también examino las debilidades de mis argumentos originales. Luego, establezco las bases para un nuevo paradigma basado en el reconocimiento de que nuestra comprensión nunca corresponde a la realidad, y la divergencia -que varía de persona a persona y de caso a caso- es un factor importante pero no determinante para determinar el curso de los acontecimientos. Las implicaciones de este paradigma van mucho más allá de los mercados financieros. Finalmente, exploro más extensamente la alquimia -como algo diferente a la ciencia- de las finanzas. En el libro, realicé un experimento en tiempo real que daba cuenta de mis decisiones de inversión, paso a paso, durante un período de tiempo, pero no profundicé en mi propio proceso de toma de decisiones. Esta vez, intentaré revelar “el secreto de mi éxito”. 




         




        GEORGE SOROS 


      


    


  

    

      



         


        
La alquimia 


        
de las finanzas 


      


    


  

    

      



         


        
Nueva introducción3* 


        




         




        CRÍTICA DEL PARADIGMA PREVALECIENTE 




         




        Comencé la introducción original a este libro diciendo que, en un sentido muy real, representa el trabajo de mi vida. Esto continúa siendo cierto hoy. Si bien la esfera de mis actividades se ha ampliado desde lo financiero a lo social y político, en esos campos aplico el mismo marco conceptual que en los mercados financieros. Por eso estoy tan interesado en actualizar el libro e incorporar en él lo que he aprendido en los últimos 15 años. Comprender la realidad, y los mercados financieros en particular, es un proceso interminable. Con el beneficio de la visión retrospectiva, puedo ver muchas debilidades en mi exposición anterior. En lugar de corregirlas, intentaré proporcionar una exposición sucinta de mi pensamiento actual sobre el tema. 




        Primero, debo especificar cuál es el tema. El libro trata sobre los mercados financieros, pero el trabajo de mi vida no se limita a ese campo. Me interesé por la filosofía mucho antes de implicarme en los mercados financieros. Como escribí en la Introducción original, “El abstract vino primero. Desde que fui consciente de mi existencia, he tenido un interés apasionado en comprenderla, y consideré que mi propia comprensión era el problema central que debía ser entendido”. Desarrollé un marco teórico basado en el concepto de la reflexividad para explicar la relación entre el pensamiento y la realidad, y utilicé los mercados financieros como un laboratorio para probar mi teoría. Es en ese sentido que este libro constituye el trabajo de mi vida. Espero ser capaz de llevar este resumen a buen término. 




        En los últimos años, mi atención se ha desviado en otras direcciones. Primero me comprometí en la transición de las sociedades cerradas a abiertas, que se hizo posible gracias a la caída del sistema soviético. Más recientemente, me he preocupado por los problemas de la globalización. Sería inapropiado discutir estos temas en detalle aquí, especialmente porque he escrito sobre ellos en otros libros. No obstante, me siento obligado a establecer de nuevo el marco conceptual con el que he abordado ambas áreas problemáticas: la transición a la sociedad abierta y la globalización. 




         




        El concepto de reflexividad 




        El concepto de reflexividad es muy sencillo. En situaciones que tienen participantes pensantes, hay una interacción bidireccional entre el pensamiento de los participantes y la situación en la que participan. Por un lado, los participantes buscan entender la realidad; por el otro, buscan lograr un resultado deseado. Las dos funciones operan en direcciones opuestas: en la función cognitiva, la realidad es lo dado; en la función participante, la comprensión de los participantes es la constante. Las dos funciones pueden interferir entre sí al hacer que lo que se supone dado sea contingente. Llamo a la interferencia entre las dos funciones “reflexividad”. Imagino la reflexividad como un circuito de retroalimentación entre la comprensión de los participantes y la situación en la que participan y sostengo que el concepto de reflexividad es crucial para comprender las situaciones en las que los participantes piensan. La reflexividad hace que la comprensión de los participantes sea imperfecta y asegura que sus acciones tendrán consecuencias no deseadas. 




        La naturaleza de la interferencia entre las funciones cognitivas y las funciones participantes no es simple y sus implicaciones aún no se comprenden adecuadamente. La afirmación de que nuestra comprensión del mundo en el que vivimos es imperfecta es tan banal que casi no necesita elaboración. La forma en que funcionan nuestros sentidos, la forma en que está estructurado nuestro lenguaje y muchos otros factores se combinan para hacer que nuestra comprensión del mundo sea imperfecta; pero la imperfección introducida por la reflexividad es más específica y necesita una explicación más detallada. La imperfección que me preocupa surge porque somos participantes. Cuando actuamos como observadores externos, podemos hacer declaraciones que se correspondan o no con los hechos sin alterar los hechos. Cuando actuamos como participantes, nuestras acciones alteran la situación que buscamos comprender. Como consecuencia, no podemos basar nuestras decisiones en el conocimiento. Podemos saber muchas cosas y, cuantas más sepamos, mejor estamos situados para tomar las decisiones correctas, pero el conocimiento por sí solo no es una base suficiente para tomar decisiones. Nos enfrentamos a una situación que es intrínsecamente incognoscible en el sentido de que lo que debe ser un hecho para hacer posible el conocimiento depende, en la práctica, de la opinión de los participantes sobre la situación. Si las opiniones de los participantes correspondieran a la situación, la situación no sería incognoscible y los participantes podrían actuar en base al conocimiento. Pero éste no es el caso. La situación es incognoscible porque las opiniones de los participantes no se corresponden con la situación. Si esto parece una lógica circular, pues bien, lo es. Los participantes están atrapados en una situación caracterizada por una retroalimentación circular que he llamado reflexividad y el hecho de tratar de entender los captura, a ellos y a nosotros, -los observadores que buscamos comprender situaciones que tienen participantes pensantes- en una lógica circular. Ese es el punto que requiere más esclarecimiento. 




        La teoría tradicional de la correspondencia de la verdad considera que el conocimiento se expresa mediante afirmaciones verdaderas. La afirmación X es verdadera si, y solo si, el hecho descrito por X sucede realmente. Los hechos deben ser independientes de las afirmaciones que se refieren a ellos para constituir un criterio confiable de verdad. Pero las decisiones de los participantes se relacionan con el futuro, y el futuro depende de las decisiones de los participantes en el presente. Por lo tanto, los hechos futuros no constituyen un criterio independiente por el cual el pensamiento actual de los participantes pueda calificarse como conocimiento. Incluso si el resultado correspondiera a las expectativas de algunos participantes, eso no calificaría esas expectativas como conocimiento porque la correspondencia podría haber sido provocada por las decisiones de otros participantes. Afirmar que las expectativas se basan en el conocimiento es negar que la reflexividad juegue algún papel en la configuración del curso de los acontecimientos. 




         




        Reflexividad y teoría económica 




        La afirmación de que los resultados futuros se reflejan plenamente en las expectativas actuales parece absurda, pero está muy viva. Es la base del paradigma prevaleciente en la economía financiera. Los precios del mercado son vistos como reflejos pasivos de los fundamentales subyacentes. La hipótesis de mercado eficiente afirma que los precios del mercado reflejan completamente toda la información existente. La teoría de las expectativas racionales, estrechamente relacionada con la anterior, sostiene que, en ausencia de choques exógenos, los mercados financieros tienden hacia un equilibrio que refleja con precisión las expectativas de los participantes. Juntas, estas teorías apoyan la creencia de que los mercados financieros, abandonados a sus propios dispositivos, aseguran la asignación óptima de recursos. 




        Este paradigma tropieza con graves problemas. La idea de que los mercados financieros tienden al equilibrio parece estar en contradicción con la evidencia. La mayoría de economistas reconocen ahora que los mercados financieros son capaces de producir múltiples equilibrios. Con todo, la idea de que los mercados libres y no regulados aseguran la asignación óptima de recursos ha sido abandonada. Se han realizado grandes esfuerzos para reconciliar el comportamiento real de los mercados financieros con la hipótesis del mercado eficiente, adoptando definiciones cada vez más elásticas de racionalidad y definiciones cada vez más modestas de eficiencia. Estas modificaciones no van lo suficientemente lejos. Ha llegado la hora de un cambio de paradigma. La alquimia de las finanzas estaba destinado a ser un ataque frontal al paradigma prevaleciente, pero se topó con un muro de piedra. Los economistas profesionales descartaron la teoría de la reflexividad como el trabajo de un aficionado cuyo éxito financiero se le ha subido a la cabeza. Me acusaron de ignorar los últimos avances en teoría económica o de reafirmar lo obvio. Sin duda, tengo que asumir parte de la responsabilidad. Les di a mis críticos una amplia cobertura al admitir libremente que no estaba familiarizado con las teorías de las expectativas racionales y los mercados eficientes porque, como profesional, me sentía mejor sin ellos. Mi exposición también sufrió otras limitaciones que no necesito analizar ahora porque los lectores tendrán la oportunidad de juzgar por sí mismos. Sin embargo, la teoría de la reflexividad ha ganado terreno entre los profesionales y La alquimia de las Finanzas, con todas sus deficiencias, ha encontrado un lugar en las listas de lectura de las  escuelas de negocios a diferencia de los departamentos de economía. 




        Me gustaría aprovechar esta oportunidad para hacer que mi crítica del viejo paradigma sea claramente comprendida. Quizá parezca ahora que estoy azotando a un caballo muerto, pero el ejercicio es necesario porque el paradigma prevaleciente se ha arraigado demasiado profundamente en el pensamiento de la gente. Aun cuando los expertos han modificado sus puntos de vista, la política pública en los Estados Unidos y en otros lugares sigue guiándose por la creencia de que los mercados financieros tienden hacia un equilibrio que asegura la mejor asignación de recursos y que solo se lo impide la interferencia del gobierno. He llamado a este dogma “fundamentalismo de mercado” y sigue siendo muy influyente. 




        Permítame primero refutar la teoría de las expectativas racionales. La teoría, según la entiendo, afirma que los participantes del mercado, al perseguir su propio interés, basan sus decisiones en el supuesto de que los demás participantes harán lo mismo. Esto suena razonable, pero no lo es, porque los participantes no actúan en base a sus mejores intereses sino en base a la percepción de sus mejores intereses, y ambas cosas no son idénticas. Su comprensión es imperfecta y sus acciones tienen consecuencias no deseadas. Existe una falta de correspondencia entre las expectativas y los resultados, entre ex ante y ex post, y no es racional que las personas actúen suponiendo que no hay divergencia entre los dos.1 




        La teoría de las expectativas racionales busca superar esta dificultad afirmando que el mercado en su conjunto siempre sabe más que cualquier participante individual, lo suficiente para que los mercados logren estar siempre en lo correcto. Las personas pueden equivocarse y los malentendidos pueden causar perturbaciones aleatorias; pero en el análisis final, todos los participantes del mercado utilizan el mismo modelo de cómo funciona el mundo y, cuando no lo hacen, aprenden de la experiencia para que al final converjan en el mismo modelo. Yo trabajo con un modelo diferente y el hecho de que haya tenido éxito al usarlo como participante en el mercado carece de sentido debido a las expectativas racionales. 




        Yo sostengo que los mercados financieros siempre están equivocados en el sentido de que operan con un sesgo prevaleciente, pero el sesgo puede validarse realmente influyendo no solo en los precios del mercado, sino también en los supuestos fundamentales que los precios del mercado deben reflejar. Ese es el punto que las personas inmersas en el paradigma prevaleciente tienen tanta dificultad en comprender. 




        Las formas en que el sesgo prevaleciente puede validarse se discuten con detalle en el libro, aportando muchos ejemplos concretos. Más allá de cierto punto, los ciclos de retroalimentación auto-validados se vuelven insostenibles. Así es como la reflexividad da lugar a profecías y procesos inicialmente auto-cumplidos, pero finalmente contraproducentes. La manifestación más espectacular se encuentra en las secuencias de boom/pinchazo que son características de los mercados financieros. La teoría de la reflexividad puede explicar tales burbujas, mientras que la hipótesis del mercado eficiente no lo hace. Ya ha surgido una nueva literatura para explicar las burbujas dentro del paradigma prevaleciente. Pero las burbujas no son las únicas manifestaciones de la reflexividad. También hay muchas formas más sutiles descritas en el libro, como el Círculo Imperial de Reagan o la manía de las fusiones4* de los años ochenta. Éstas no pueden explicarse sin desechar la hipótesis del mercado eficiente. 




        Podemos ver, entonces, que la hipótesis de mercado eficiente y la teoría de la reflexividad son teorías alternativas sobre el comportamiento de los mercados financieros. La hipótesis de mercado eficiente no se ajusta a los hechos y también es cuestionable desde el punto de vista teórico: la ilusión de que los mercados están siempre en lo cierto se debe a la interacción reflexiva entre las funciones participativas y las cognitivas. De hecho, los mercados casi siempre están equivocados, pero su sesgo se valida durante las fases de auto-cumplimiento y auto-destrucción de las secuencias de expansión/recesión. Solo en los puntos de inflexión se demuestra que el sesgo predominante es incorrecto. 




        Resulta interesante preguntarse por qué una interpretación tan poco realista de los mercados financieros como la hipótesis del mercado eficiente ha recibido una aceptación tan amplia. La respuesta se encuentra entre los requisitos de la teoría económica para que aparezca como una búsqueda científica. Se supone que las teorías científicas tienen algún valor predictivo y la hipótesis del mercado eficiente busca cumplir con ese requisito, mientras que la teoría de la reflexividad no pretende tal cosa. Por el contrario, sostiene que el curso de los acontecimientos es inherentemente impredecible. Así, la primera puede calificarse como una teoría científica (aunque falsa) mientras que la segundo no. He reconocido este hecho al titular mi libro La alquimia de las finanzas, para remarcar su carácter no científico. 




        Sería difícil para una teoría no científica falsar una científica sin una reconsideración de gran alcance del método científico, ya que se aplica a los asuntos humanos en general y a los mercados financieros en particular. He intentado una reevaluación así en La alquimia de las finanzas, pero no puedo decir que haya causado mucha impresión. Considero que el tema es tan importante -para comprender no solo los mercados financieros sino también los asuntos humanos en general- que me siento obligado a intentarlo de nuevo. 




         




        El principio humano de incertidumbre 




        Vivimos en el mundo real, pero nuestra visión del mundo no se corresponde con el mundo real. La teoría de las expectativas racionales en sí misma proporciona un ejemplo sorprendente de hasta qué punto nuestra interpretación puede desviarse del mundo real. Sin embargo, nuestra visión del mundo es parte del mundo real: participamos en él. Y la brecha entre la realidad y nuestra interpretación de la misma introduce un elemento de incertidumbre en el mundo real. Esto suena nuevamente como un razonamiento circular, pero describe con precisión las situaciones en las que participan seres pensantes. 




        Ahora puedo definir el elemento de incertidumbre mejor de lo que lo hice en la edición original de La alquimia de las finanzas. Invocando tanto las teorías de la correspondencia como de la coherencia de la verdad, puedo proclamar lo que llamo el “principio humano de incertidumbre”. Ese principio sostiene que la comprensión de las personas del mundo en el que viven no puede corresponder a los hechos y ser completa y coherente al mismo tiempo. En la medida en que el pensamiento de la gente se limita a los hechos, no es suficiente para tomar decisiones; y en la medida en que sirve como base de las decisiones, no puede limitarse a los hechos. El principio humano de incertidumbre se aplica tanto al pensamiento como a la realidad. Asegura que nuestra comprensión será a menudo incoherente y siempre incompleta. Además, introduce un elemento de incertidumbre genuina -diferente de la aleatoriedad- en el curso de los acontecimientos. 




        El principio humano de incertidumbre se parece mucho al principio físico de incertidumbre de Heisenberg, el cual sostiene que la posición y el momento de las partículas cuánticas no se pueden medir al mismo tiempo. Pero hay una diferencia importante. El principio de incertidumbre de Heisenberg no influye ni lo más mínimo en el comportamiento de las partículas cuánticas: las partículas serían o tendrían la misma forma si el principio nunca hubiera sido descubierto. Pero no ocurre lo mismo con el principio humano de incertidumbre. Las teorías sobre el comportamiento humano pueden influir -e influyen- en el comportamiento humano. El marxismo tuvo un tremendo impacto en la historia y el fundamentalismo de mercado está teniendo hoy en día una influencia similar. Una frase como “el eje del mal” puede alterar el curso de la historia, y llamar al impuesto de sucesión “el impuesto a la muerte” puede influir en las políticas públicas. Mis propias acciones, y el éxito o fracaso de mi comportamiento en los mercados financieros, habrían sido diferentes si no se hubieran basado en el principio humano de incertidumbre (aunque todavía no le había dado ese nombre). 




        Del mismo modo que la física cuántica está sujeta a interpretaciones alternativas (los cuantos se pueden describir como partículas o como ondas), lo mismo ocurre en el principio humano de incertidumbre. Podemos hablar de comprensión imperfecta, pero tal vez sería más apropiado hablar de creatividad humana. La comprensión imperfecta es algo que suena negativo. La creatividad es más inspiradora. Si la comprensión perfecta fuera posible, no habría espacio para la creatividad. Tal como es, el mundo en el que vivimos es, en cierta medida, nuestra propia creación. 




        La medida en que el pensamiento de las personas da forma a la realidad requiere un examen más detenido. Existe una tendencia a deconstruir la realidad en la percepción que la gente tiene de la realidad. Esto es una reacción exagerada a una tendencia preexistente que interpretaba que la realidad está gobernada por las leyes inexorables de la ciencia, y que éstas son susceptibles de ser descubiertas y prevalecer independientemente de lo que cualquiera piense. La realidad es más complicada. Para entenderla correctamente, debemos distinguir entre los fenómenos naturales que son impermeables a lo que piensan las personas y los fenómenos sociales que contienen participantes pensantes. 




        Las leyes que se aplican a los fenómenos naturales operan independientemente de lo que cualquiera piense, aunque la formulación de las leyes y la selección de los fenómenos a los que se aplican están muy influenciadas por las áreas prevalecientes en la ciencia. La disponibilidad de un criterio independiente por el cual se pueda juzgar la validez de las hipótesis científicas ha sido una bendición para el método científico. De hecho, las ciencias naturales han producido muchos más resultados asombrosos que los creados por la magia, la superstición o las creencias religiosas. 




        Cuando se trata de acontecimientos que tienen participantes humanos, el conocimiento científico es más difícil de lograr y el pensamiento juega un papel más activo y creativo, tanto para entenderlos como para darles forma. Como hemos visto, las personas basan sus acciones no en la realidad sino en su visión del mundo, y estas dos cosas no son idénticas. Como resultado, incluso la historia pasada no puede ser tratada de la misma manera que los fenómenos naturales porque la historia no consiste solo en hechos concretos como el nacimiento y la muerte de los reyes. Las situaciones sociales, como las revoluciones o los compromisos políticos, tienen diferentes significados para los diferentes participantes. Incluso después del acontecimiento están sujetas a diferentes interpretaciones.2 Los mitos sobre el pasado influyen en el futuro. La batalla de Kosovo de 1389 cobró gran importancia en la reciente desintegración de Yugoslavia. Esto plantea problemas para el método científico, pero al mismo tiempo hace que el conocimiento científico sea menos importante en la comprensión y configuración de los asuntos humanos. La historia es un relato en el que cabe mucho espacio para la magia, la superstición, la religión y otras creencias. 




        Dado que las decisiones de las personas no se basan en el conocimiento, los resultados pueden diferir de las expectativas. Los acontecimientos que tienen participantes pensantes no se pueden entender sin tener en cuenta esa divergencia. En el caso de los fenómenos naturales, los acontecimientos se desarrollan independientemente de lo que alguien piense, aunque lo que la gente elige para fijarse viene influenciado por el paradigma prevaleciente. En el caso de los acontecimientos sociales, la influencia del pensamiento es más generalizada y puede afectar el curso de los acontecimientos. Esto tiene implicaciones de largo alcance para el método científico. 




         




        Ciencias sociales versus ciencias naturales 




        Los estándares y criterios del método científico se basan en los logros de las ciencias naturales. Karl Popper -que ha influido mucho en mi pensamiento-, proclamó la doctrina de la unidad de la ciencia: se aplican los mismos estándares y criterios tanto a las ciencias naturales como a las sociales.3 Y Popper no estaba solo. Los logros de las ciencias naturales fueron tan impresionantes que las ciencias sociales trataron de imitarlos. No todas las ciencias sociales -por ejemplo, la antropología, que insiste en contar historias en lugar de establecer teorías universalmente válidas- sino la teoría económica en particular han hecho un esfuerzo valiente para imitar a las ciencias naturales. 




        Yo no estoy de acuerdo con mi mentor, Karl Popper, sobre la doctrina de la unidad de la ciencia. Hay dos diferencias fundamentales entre las ciencias sociales y las ciencias naturales. Una está relacionada con el tema en cuestión, la otra, con el papel del científico. Primero, la reflexividad y el principio humano de incertidumbre interfieren con la previsibilidad del comportamiento humano. En segundo lugar, las teorías sobre el comportamiento humano pueden influir -e influyen- en el comportamiento humano. 




        Dados estos obstáculos, imponer los estándares y criterios de las ciencias naturales a las ciencias humanas da lugar a afirmaciones falsas y resultados engañosos. Alienta teorías como las expectativas racionales que no se corresponden con la realidad y descalifica la teoría de la reflexividad porque no produce las predicciones esperadas de cualquier teoría científica. Sin embargo, si hay un elemento de incertidumbre en los fenómenos subyacentes, eso debería reflejarse en las teorías que los abordan. 




        El principio de incertidumbre de Heisenberg no socavó el estatus de las ciencias naturales porque las ciencias naturales habían producido resultados verdaderamente sorprendentes antes de que se descubriese la incertidumbre inherente en la física cuántica. A la luz de esos descubrimientos, el principio de incertidumbre de Heisenberg aparece como un logro culminante del método científico. Las ciencias humanas se encuentran en una posición mucho más desfavorable porque encuentran el elemento de incertidumbre inherente en el pensamiento de los participantes al comienzo de su investigación, no cuando su búsqueda ya está muy avanzada. Pueden posponer el ajuste -como ha hecho la economía- al construir sus teorías sobre postulados que excluyen deliberadamente esa incertidumbre, pero al hacerlo, están violentando el tema que tratan. ¿Por qué Popper abrazó la doctrina de la unidad de la ciencia cuando era al menos tan consciente del principio humano de incertidumbre como lo soy yo? Creo que lo hizo porque quería mostrar que el marxismo no es científico y él necesitaba la doctrina para hacer que el argumento se mantuviera. Pero eso no mitiga el hecho de que empleó el argumento equivocado. Hubiera sido mucho mejor establecer que las ciencias sociales no pueden cumplir con los estándares y los requisitos de las ciencias naturales debido a los dos impedimentos que he identificado. Por lo tanto, las teorías sociales que basan su reclamo de validez en su estatus científico hacen una reivindicación falsa. Esto no quiere decir que las teorías sociales no puedan ser válidas, sino que deben establecer la reivindicación de su validez en su propio mérito y no en una exhibición de plumas falsas parecidas a las de la ciencia natural. 




        Esto no es un argumento teórico esotérico. Tiene una gran relevancia práctica en este momento. La misma crítica que Popper planteó contra el marxismo puede aplicarse a la corriente teórica dominante ahora en la economía. Muchas teorías económicas, como la teoría de la competencia perfecta, no pueden ser refutadas, porque se basan en ciertos supuestos específicos y sus conclusiones se derivan de los supuestos según la lógica deductiva. Muchos economistas sensatos han dejado este punto perfectamente claro, pero los fundamentalistas del mercado han considerado conveniente ignorar la diferencia entre el mundo artificial creado por esos postulados y la realidad. 




        La ideología actual del fundamentalismo de mercado se conoció como laissez faire en el siglo XIX. Ahora, vuelve a ser muy influyente en virtud de su influencia sobre las políticas de los Estados Unidos y el llamado consenso de Washington. Su dominio no puede compararse con la posición preeminente que el marxismo solía disfrutar en la Unión Soviética porque Estados Unidos es un país democrático, pero las dos ideologías tienen una característica en común: ambas basan su pretensión de validez en la autoridad de la ciencia. Aunque sin responsabilizar a la teoría económica de los pecados del fundamentalismo de mercado, debo refutar esa afirmación. 




        Yo considero que el fundamentalismo de mercado es una ideología peligrosa, más peligrosa hoy que el marxismo porque éste ha sido desacreditado, mientras que el fundamentalismo de mercado es la ideología que subyace en la globalización de los mercados financieros. Me he esforzado en señalar los excesos y las deficiencias de la globalización, pero cada vez que critico el fundamentalismo de mercado tengo que analizar el argumento que he presentado aquí para mostrar que los mercados financieros no tienden a un equilibrio de expectativas racional. Eso no sería necesario si las implicaciones de la reflexividad y el principio humano de incertidumbre fueran generalmente aceptadas. 




         




        AUTOCRÍTICA 




        A juzgar por las revisiones publicadas, el concepto de reflexividad presentado en La alquimia de las finanzas no se ha entendido correctamente. Me gustaría aprovechar esta ocasión para corregir algunas de las deficiencias de la presentación original. Muchas reseñas describieron la reflexividad diciendo que los sentimientos prevalecientes influyen en gran medida en los precios del mercado. Si eso fuera todo, estaría de hecho insistiendo en lo obvio. Lo que hace interesante a la reflexividad es que el sesgo prevaleciente tiene formas, a través de los precios del mercado, de afectar los llamados fundamentales que los precios del mercado se supone que reflejan. Solo cuando los fundamentales se ven afectados, la reflexividad se vuelve lo suficientemente significativa como para influir en el curso de los acontecimientos. No sucede todo el tiempo, pero cuando lo hace, da lugar a las secuencias de expansión/recesión y otras condiciones alejadas del equilibrio que son tan típicas de los mercados financieros. 




         




        Terminología 




        Con el beneficio de la visión retrospectiva, debo admitir que mi terminología al exponer la teoría de la reflexividad es algo confusa. Utilizo el término “reflexividad” para describir tanto el mecanismo de retroalimentación bidireccional entre las funciones cognitivas y participativas y el proceso de expansión/ recesión en los mercados financieros. Ambos usos son legítimos: el proceso de expansión/recesión es una manifestación particular de una relación más general. Pero no es la única manifestación. Solo es la más espectacular. Hay muchas otras conexiones reflexivas más sutiles y hay ocasiones en que las conexiones reflexivas son tan débiles que pueden ser ignoradas por completo. Permítame intentar aclarar las cosas. La relación entre las funciones cognitivas y las participativas es una condición universal; pero la interacción bidireccional entre el sesgo de los participantes y los fundamentales ocurre solo de manera intermitente y toma diferentes formas en diferentes momentos. En el libro identifico este tipo de interacciones pero no dispongo de una buena palabra para describirlas. Hablar de reflexividad es demasiado débil porque puede tomarse para referirse a una condición universal. Hablar de procesos que inicialmente se refuerzan a sí mismos pero que finalmente son autodestructivos es demasiado largo. Por lo tanto, uso el término expansión/recesión incluso cuando no es apropiado, estrictamente hablando. Esto es una fuente  de confusión. 




        No tengo una solución lista para su uso. Desde que escribí el libro, comencé a hablar de condiciones “lejanas del equilibrio”, distintas de las situaciones “cercanas al equilibrio”. Pero esta terminología tampoco es del todo satisfactoria, por cuanto lo que caracteriza a un proceso de expansión/recesión es exactamente el hecho de que pasa desde las condiciones cercanas al equilibrio a las condiciones lejanas del equilibrio y es difícil decidir cuándo se produce la transición. Sin embargo, desearía haber pensado en estos términos en el momento en que escribí el libro. La falta de una terminología adecuada afectó no solo a la presentación sino también al análisis. En retrospectiva, encuentro que puse demasiado énfasis en el modelo de expansión/recesión. Puedo identificar algunos casos puros (ver Capítulo 1), y son muy convincentes. Pero, luego, pasé a desarrollar un ciclo de crédito y regulación (Capítulo 3) que es menos satisfactorio. 




        Las ideas subyacentes de este último son válidas. Existe una conexión reflexiva entre el acto del préstamo y el valor de la garantía, y es la liquidación del crédito lo que le da al modelo de expansión/recesión su forma asimétrica: aumenta lentamente y disminuye abruptamente. De manera similar, existe una interacción reflexiva entre los reguladores y la economía que regulan, y las crisis financieras generalmente llevan a un endurecimiento de las regulaciones. Ambas ideas están incorporadas en el modelo de expansión/recesión, pero no dan lugar un gran patrón de ciclos de crédito y regulatorios. Al buscar un patrón así, debilité mi argumento. 




        La reflexividad es la regla, no la excepción. Si ese no fuera el caso, las espectaculares burbujas que ocurren ocasionalmente serían difíciles de explicar. Pero la reflexividad también puede manifestarse en otras formas. En el libro discuto este tipo de fenómenos que no son de expansión/recesión. Los tipos de cambio libremente flotantes (Capítulo 2) tienden a producir patrones en forma de onda. El Círculo Imperial de Reagan (Capítulo 6) fue inicialmente un proceso que se reforzaba a sí mismo, pero finalmente no era sostenible y no seguía un patrón de expansión/recesión. Y la “manía de las fusiones” que se extendió por la escena empresarial estadounidense a mediados de la década de 1980 (Capítulo 8) difería en el carácter del boom de las fusiones descrito en el Capítulo 1. No hubo secuencias de expansión/recesión durante el experimento en tiempo real que registré en la Tercera parte, pero seguí buscándolo. Esto fue un defecto no solo en el libro sino también en mis decisiones de inversión en ese momento. Podría haberlo evitado con una terminología diferente. Éste es un ejemplo de cómo los conceptos erróneos pueden influir en la realidad. 




         




        Poder 




        He descubierto otra deficiencia en el libro recientemente después de leer Power and Prosperity de Mancur Olson4: No di la importancia debida a las relaciones de poder. Mi primer objetivo en La alquimia de las finanzas era refutar el paradigma prevaleciente, el modelo de equilibrio de los mercados financieros. Para este propósito, acepté la descripción de los economistas de los mercados financieros como un intercambio libre entre participantes dispuestos a hacerlo. Usando ese punto de partida, logré demostrar que, lejos de tender a un equilibrio de expectativas racionales, los mercados financieros se prestan a procesos que inicialmente se refuerzan a sí mismos pero, al final, son autodestructivos. Los cambios en el entorno político, institucional y regulatorio desempeñan un papel crucial en estos procesos, especialmente en los puntos de inflexión. Por ejemplo, el boom de los conglomerados empresariales de finales de la década de 1960 alcanzó su apogeo cuando Saul Steinberg intentó tomar el control del Chemical Bank y el establishment se unió contra él; el crac de 1929 condujo a la Ley Glass-Steagal, y la contracción que comenzó en marzo de 2000 a la Ley Sarbanes-Oxley. Estos son desarrollos políticos; no pueden describirse como un intercambio libre entre participantes dispuestos a ello. Si bien tomé buena nota de ellos en mi descripción de los procesos individuales de expansión/recesión, no dejé claro que hay otras implicaciones en los mercados financieros además del libre intercambio: el poder y la política juegan un papel importante. Éste es un defecto analítico grave que resta valor a la teoría de los mercados financieros tal como se presenta en el libro. 




        El haber descuidado el papel de las relaciones de poder es especialmente notable cuando el libro trata sobre la evolución del sistema financiero global: “El problema de la deuda internacional” y “El sistema colectivo de préstamos” (Capítulos 4 y 5). Uno de los principios fundamentales de mi reciente libro On Globalization (PublicAffairs, 2002) es la disparidad inherente entre el centro y la periferia. El centro está formado por países que pueden obtener préstamos en los mercados financieros en sus propias monedas. La periferia está constituida por aquellos países que no pueden hacerlo. La disparidad surge porque los países del centro controlan las instituciones financieras internacionales: cuando están amenazados por una recesión, pueden seguir ellos mismos políticas anti cíclicas; pero los países que dependen del apoyo del Fondo Monetario Internacional no pueden permitirse tales lujos. El principal interés del FMI es proteger el sistema. El mantenimiento de la actividad económica en los países periféricos es el segundo. Si bien la disparidad entre el centro y la periferia quedó subsumida en la discusión, nunca llegó a hacerse explícita. Como resultado, La alquimia de las finanzas no proporciona un análisis coherente de la globalización. Esto es particularmente relevante en la Segunda parte: la Perspectiva histórica. 




        La globalización de los mercados financieros fue un proyecto fundamentalista de mercado. Su objetivo era restringir la capacidad de los gobiernos nacionales para interferir en la economía facilitando el movimiento del capital financiero a nivel internacional y dificultando que los gobiernos nacionales pudieran imponer impuestos para regularlo. El capital financiero es un ingrediente esencial de la producción y siempre intentará ir a donde sea mejor recompensado. Por lo tanto, los gobiernos nacionales deben competir para atraer y retener el capital internacional. 




        Como proyecto fundamentalista de mercado, la globalización ha sido altamente exitosa. De hecho, los impuestos y la regulación de los activos financieros se han reducido considerablemente y el rendimiento del capital se ha incrementado significativamente. Eso engendró un mercado alcista global que duró, con interrupciones menores, desde principios de los años 80 hasta el año 2000. En los mercados emergentes, llegó a su fin más temprano, en 1997. Los mayores beneficiarios fueron los países que lo iniciaron: los Estados Unidos y el Reino Unido. Ganaron una gran cantidad de dinero al proporcionar servicios financieros al mundo. También, atrajeron una parte significativa de los ahorros mundiales, como lo atestigua el gran y creciente déficit por cuenta corriente de los Estados Unidos: ahora asciende a unos increíbles 500 mil millones de dólares al año. 




        Tener en cuenta las relaciones de poder socavaría el caso fundamentalista de mercado aún más que demostrar que los mercados financieros son inherentemente inestables. Los fundamentalistas de mercado insinúan que los mercados tienen una calidad moral al permitir que los participantes diligentes y creativos salgan adelante. Este argumento siempre adoleció de descuidar la injusticia social de las dotaciones iniciales desiguales; pero se destruye por completo si los mercados financieros no solo permiten el libre intercambio sino que promueven el dominio de los poderosos. Como he señalado en otra parte5, la característica distintiva de los mercados financieros es que son amorales; éste es uno de los factores que los hacen tan eficientes. Pero la sociedad no puede existir sin la moral; por lo tanto, no puede confiar exclusivamente en la disciplina del mercado. El fundamentalismo de mercado es una ideología conveniente para los ricos y poderosos. 




        La omisión de las relaciones de poder también hace que sea imposible comprender el momento presente de la historia. Hay un grupo dominante dentro de la administración Bush que cree que las relaciones internacionales son relaciones de poder, no leyes, y que Estados Unidos, siendo el estado más poderoso, tiene el derecho de imponer su voluntad sobre el resto del mundo. Mantuvieron esta creencia antes del 11 de septiembre de 2001 y, en la medida en que les fue posible, actuaron de acuerdo con ella. Renunciaron a los tratados internacionales e intentaron que el poder militar estadounidense fuera absoluto al militarizar el espacio exterior. Pero se vieron limitados por la falta de un mandato político claro de los votantes. Los ataques terroristas del 11 de septiembre de 2001 cambiaron eso. La administración Bush puede afirmar ahora que está actuando en defensa propia y tener el apoyo de la nación. 




        Las creencias de este grupo dominante están incorporadas en la doctrina de Bush. Ésta se basa en dos pilares: primero, los Estados Unidos deben hacer lo que sea necesario para mantener su dominio militar incuestionable y, segundo, los Estados Unidos se reservan el derecho de participar en ataques preventivos. Creo que ésta es una doctrina peligrosa. Llevada a su conclusión lógica, la doctrina de Bush establece dos clases de soberanía en el mundo: la soberanía de los Estados Unidos, que es sacrosanta y no está sujeta a las limitaciones impuestas por el derecho internacional, y la soberanía de otros estados, que está sujeta a la doctrina de Bush. Esto hace que resuenen ecos de la Granja de los animales de George Orwell: todos los animales son iguales pero los cerdos son más iguales que los demás. Aunque, bajo la influencia del 11 de septiembre, el público estadounidense haya aceptado la doctrina de Bush, el resto del mundo nunca podría aceptarlo. Por lo tanto, tendrá que ser impuesta mediante el uso del poder militar. 




        La actitud de este grupo dominante puede describirse como una forma cruda de darwinismo social: la supervivencia de los más aptos en un mundo caracterizado por la lucha por la supervivencia. En los mercados, la lucha es entre individuos y empresas; en geopolítica es entre estados. Ésta es una visión distorsionada del mundo. Pone el énfasis en la competitividad y excluye la cooperación. Sin embargo, sin cooperación no habría leyes, ni mercados, ni civilización. Hasta hace poco, yo estaba en contra del fundamentalismo de mercado, que consideraba una amenaza actual mayor que el marxismo. Ahora considero que los ideólogos de la supremacía estadounidense son incluso más peligrosos que los fundamentalistas de mercado. Lo que temo es que la búsqueda de la supremacía estadounidense pueda tener éxito durante un tiempo, porque Estados Unidos, de hecho, disfruta de una posición dominante en el mundo actual. No obstante, fallará a largo plazo porque el concepto es defectuoso. Si la doctrina de Bush supera con éxito algunas de las primeras pruebas, puede dar lugar a un proceso de expansión/recesión con consecuencias mucho más devastadoras que una crisis puramente financiera.6 




         




        Un enfoque negativo 




        El mayor defecto, con mucho, del libro original era que estaba redactado, casi en su totalidad, en términos negativos: comprensión imperfecta, incertidumbre humana, incapacidad para igualar los logros de las ciencias naturales, etc. Es fácil ver por qué sucedía tal cosa. Yo trataba de desacreditar cierta forma de pensar utilizando las categorías creadas por esa forma de pensar. No es de extrañar, pues, que tuviera una visión negativa de esas categorías. Pensaba que no tenía alternativa porque el marco conceptual que yo buscaba reemplazar estaba tan extendido que no había otras categorías disponibles que hubieran sido fácilmente comprensibles para el lector. 




        Cuando hablo de categorías que no podía evitar usar, tengo en mente la dicotomía entre afirmaciones y hechos, pensamiento y realidad. El uso de estas dicotomías es apropiado para los fenómenos naturales, que ocurren independientemente de lo que alguien piense o diga, pero no para los fenómenos sociales en los que el pensamiento de los participantes juega un papel activo. Sin embargo, estas dicotomías se han arraigado tan profundamente en nuestra forma de pensar que resulta difícil evitarlas. 




        La distinción entre afirmaciones y hechos es muy fructífera. Es la base de la lógica porque crea un criterio independiente mediante el cual se puede juzgar la verdad de las afirmaciones. También juega un papel muy importante en la adquisición de conocimiento científico, aunque ese papel ha sido exagerado. La distinción se aplica solo en las ciencias naturales donde los hechos y las afirmaciones sí pertenecen a universos separados. En el caso de las ciencias sociales, la distinción distorsiona la realidad. 




        En las ciencias naturales se supone que el pensamiento desempeña un papel puramente pasivo. Se supone que el universo de los hechos está regido por leyes de validez universal y que la tarea de la ciencia es descubrirlos. Karl Popper ha demostrado que esto no es cierto, hablando estrictamente, porque las leyes de la ciencia son hipotéticas en su carácter y hay un elemento de intuición o invención en la formulación de hipótesis. No obstante, es correcto decir que el papel del pensamiento en las ciencias naturales es puramente pasivo, en el sentido de que las afirmaciones solo pueden reflejar (o dejar de reflejar) los hechos; pero que no pueden afectarlos  El universo que forma el objeto de las ciencias sociales es diferente. Tiene participantes cuyo pensamiento refleja y afecta a la situación en la que participan. El pensamiento y la realidad no pueden tratarse como categorías separadas, porque están interconectadas de una manera reflexiva: pensar es parte de la realidad en la que las personas tienen que pensar. El sujeto también es el objeto, como en ciertos verbos franceses (por ejemplo, il se lave), que se llaman reflexivos. 




        La reflexividad ha sido extrañamente descuidada en la teoría económica. Al aceptar las curvas de oferta y demanda como dadas, la teoría económica puede tratar los precios de mercado como un mero reflejo de los fundamentales subyacentes (es decir, la oferta) y las preferencias de los participantes (es decir, la demanda). Tal cosa no tiene en cuenta el efecto activo, creativo y distorsionado de la comprensión imperfecta de los participantes. Esto da una imagen muy engañosa de los mercados financieros. Por ejemplo, implica que los inversores basan sus decisiones en los fundamentales, mientras que el objetivo de los participantes del mercado es ganar dinero. Solo si los precios del mercado reflejaran los fundamentales con precisión, tendría sentido que se guiaran por esos fundamentales y, en ese caso, nadie podría ganar más dinero que nadie y todos deberían invertir en fondos indexados. Ésta es una conclusión absurda que, sin embargo, continúa siendo ampliamente aceptada. 




        Criticar el paradigma prevaleciente no es suficiente. La teoría de la reflexividad debería proporcionar una visión positiva de la forma en que funcionan los mercados financieros para servir como base de un nuevo paradigma. 




         




        EL NUEVO PARADIGMA 




        He utilizado el término reflexividad para indicar que la comprensión y la participación están interconectadas. Hasta ahora me he centrado en las implicaciones negativas de la reflexividad, explicando cómo ambas funciones interfieren entre sí. Ahora debo enfrentarme al desafío de explorar cómo se pueden realizar mejor las dos funciones a la luz de esa interferencia. Eso significa encontrar una manera positiva de estudiar las situaciones sociales, y, lo que es más importante, participar en ellas, en lugar de explicar por qué no pueden tratarse de la misma manera que los fenómenos naturales. Ello requiere un nuevo paradigma que difiera del anterior al reconocer que la separación entre el pensamiento y la realidad no es tan indiscutible como en las ciencias naturales. 




        El nuevo paradigma no puede tratar los hechos como si constituyeran la realidad y las afirmaciones como si constituyeran el pensamiento. En lugar de dibujar dicotomías entre el pensamiento y la realidad, debemos reconocer que el pensamiento forma parte de la realidad en lugar de estar separado de ella. Esta realidad integrada no puede ser descrita por afirmaciones separadas e independientes de ella. Este tipo de afirmaciones se incorporarían de inmediato en el objeto estudiado, ampliándolo y exigiendo declaraciones adicionales que se correspondieran con ellas. La dicotomía entre el pensamiento y la realidad es en sí misma algo que no se descubrió, sino que fue inventado en nuestro intento de entender la realidad; como tal, se convirtió en parte de esa realidad y la realidad se volvió más difícil de entender. En otras palabras, la realidad siempre supera nuestra capacidad de entenderla. El teorema de Gödel proporciona una prueba de este punto para la aritmética. El método que usó Gödel fue asignar los llamados números de Gödel a todas las verdades aritméticas. Entonces, pudo demostrar que el número de verdades aritméticas es siempre mayor que el número de pruebas. La realidad aritmética supera nuestra capacidad de entenderla. ¡Un teorema genial!7 




        Ahora que hemos llegado a entender este punto, necesitamos inventar una nueva forma de tratar la realidad o, más exactamente, esa parte de la realidad que tiene participantes pensantes. La dicotomía entre afirmaciones y hechos resultó muy fructífera en el estudio de los fenómenos naturales, que consisten solamente en hechos. Nosotros debemos adoptar un enfoque diferente en el estudio de los fenómenos reflexivos, que contienen tanto afirmaciones como hechos. Puesto que el pensamiento y la realidad están interconectados, parece aconsejable adoptar un enfoque integrado en lugar de una aproximación analítica. Con esto quiero decir que, en lugar de buscar leyes válidas eternas y universales que gobiernan las situaciones sociales, debemos aceptar que nosotros, con nuestra comprensión imperfecta, desempeñamos un papel en su funcionamiento. Nuestra participación le da a la realidad un carácter diferente al que nos resulta familiar en las ciencias naturales. 




        Para establecer el nuevo paradigma, yo podría tomar dos vías: una implica acercarse a la realidad desde la posición de un observador distante; la otra es abordarlo desde el interior, como participante del mercado. Mi intención es explorar ambas vías. El primer enfoque puede describirse como un intento de reducir una realidad infinitamente compleja a algo comprensible. Lo que hace que este intento sea difícil -y la realidad infinitamente complejaes que los diversos intentos para lograr esa tarea son ellos mismos parte de la realidad. El segundo enfoque conduce a algunas revelaciones interesantes sobre la gestión de un fondo de cobertura, y eso es una lectura fácil. 




        Habiendo puesto a prueba ya la paciencia del lector con mis reflexiones filosóficas y mis meandros, hubiera preferido darle la primicia sobre los mercados financieros primero. Pero hay más que decir desde el punto de vista del observador distante. Así que puede ir usted preparándose para otra dosis de filosofía. Me doy cuenta de que puedo estar perdiéndole; si es ese el caso, pase a la sección “Secretos de un especulador exitoso” de esta nueva introducción donde vuelvo a los mercados financieros. 




         




        Las teorías del “cordón de zapatos” y del “cierre de bolsa hermética” Obviamente, el nuevo paradigma debe basarse en la reflexividad y el principio humano de incertidumbre.8 Para que el principio pueda desempeñar ese papel, debe convertirse y pasar de ser un enunciado negativo a ser una aseveración positiva. Esto se puede lograr reemplazando la falta de correspondencia entre los puntos de vista de las personas y el estado real de las cosas con la afirmación de que hay una divergencia entre ambas. Esto hace que la afirmación sea operativa: nos da dos variables -las expectativas ex ante y el resultado ex posty nos dirige a estudiar la relación entre ellas. La divergencia entre expectativas y resultados proporciona la clave para comprender la historia, y yo interpreto los mercados financieros como un proceso histórico. Hay tantas expectativas como participantes, pero solo hay un resultado. Es ese resultado lo que constituye la realidad y es la realidad la que debe ser entendida. Sin embargo, no puede entenderse sin tener en cuenta las expectativas, tanto para llegar al resultado como para formar parte de ese resultado. 




        El beneficio de este enfoque es que centra nuestra atención en la divergencia entre los resultados y las expectativas. Los resultados se ven afectados, pero no determinados, por las expectativas. Hay un circuito de retroalimentación bidireccional entre ellos: la función cognitiva se extiende desde los resultados a las expectativas, la función participativa desde las expectativas a los resultados. Ambas funciones operan continuamente y en direcciones opuestas. La flecha de la causalidad no va de un conjunto de resultados al siguiente: se entrecruzan de resultados a expectativas y viceversa. He llamado a esto la “teoría histórica de los cordones de zapatos”. 




        Necesito especificar a lo qué me refiero con resultados en este contexto. Normalmente, los resultados deben ser objetos observables, es decir, objetivos, hechos. Si uno adoptara esa definición, el “cordón de zapato” conectaría los aspectos objetivos y subjetivos de la realidad. No creo que esto ofrezca una imagen precisa de la relación entre el pensamiento y la realidad porque pone demasiado énfasis en el aspecto objetivo. Pensar no se limita a los hechos observables. La gente piensa en todos los aspectos de la realidad, no solo en el objetivo, sino que se preocupa mucho por lo que piensan los demás. Para dar una imagen más precisa, el resultado debería incluir no solo hechos observables sino también todos los aspectos de la realidad, incluido el pensamiento de los participantes. 




        Podemos lograr este efecto calificando todo lo que es ex post como un hecho, ya sea directamente observable o no. Eso significa incluir el pensamiento de los participantes entre los hechos. Creo que es un uso legítimo de la palabra, como lo atestigua la expresión ex-post facto. Puede que no seamos capaces de decir lo que piensa la gente, pero siempre que sea ex post facto, se determina de manera única: la gente no puede pensar nada diferente a partir de ese momento. Eso significa que la distinción no es entre los aspectos subjetivos y objetivos de la realidad, sino entre ex ante y ex post. Ex ante hay un abanico de posibilidades que las personas pueden contemplar; ex-post solo hay una situación que ha prevalecido realmente. En lugar de una teoría de la historia de los cordones de zapatos, que implica que los dos lados están conectados y son en cierto modo simétricos, sería mejor hablar de una “teoría de la historia del cierre de bolsa hermética”: el pasado está cerrado; el futuro, abierto. No hace falta decir que ninguna de las dos teorías afirma que la historia pueda conocerse por completo. Llamarlas teorías es una exageración. 




        Será difícil acostumbrarse a esta forma de mirar la realidad porque hemos sido condicionados a pensar de modo diferente. Hemos aprendido a distinguir entre hechos y aseveraciones, realidad e ideas. Ahora debemos pensar que la realidad incorpora ideas y hechos que incluyen aseveraciones; aún así, para dar sentido a tal realidad, seguimos necesitando hacer una distinción entre los hechos y las aseveraciones que se relacionan con ellos. Es la función dual de pensar, asumiéndola tanto como un hecho como una interpretación de, o una aseveración acerca de, los hechos lo que crea las dificultades. 




        Hablo por experiencia personal. En mis primeros intentos de formular el concepto de reflexividad, terminé con la versión que ahora rechazo, es decir, una conexión entre los aspectos objetivos y subjetivos de la realidad. Eso es lo que me llevó a hablar de la teoría de la historia de los cordones de zapatos. La teoría del cierre de bolsa hermética está destinada a corregir esa distorsión al centrarse en el aspecto temporal, la diferencia entre ex-ante y ex-post. Cabe señalar que la teoría del cierre de bolsa hermética es en realidad otra forma de decir que la realidad es dependiente del camino (path-dependent). Con ese nombre la idea resulta mucho más familiar. Sin embargo, el mecanismo específico de la dependencia del camino, el circuito de retroalimentación reflexiva, está menos reconocido. 




         




        Entender la realidad 




        La teoría del cierre de bolsa hermética tiene importantes implicaciones para nuestra capacidad de entender la realidad. Vamos a invocar el modelo de método científico de Popper. El modelo funciona con generalizaciones universalmente válidas de un carácter hipotético que pueden probarse sometiéndolas a experimentos repetidos. Como las generalizaciones son atemporales, las explicaciones y predicciones son simétricas y reversibles. Este modelo claramente no es aplicable a situaciones reflexivas debido a la asimetría entre el ex-ante y el ex-post. Los experimentos no son repetibles porque incluso si todos los hechos observables son idénticos, las opiniones prevalecientes de los participantes pueden ser diferentes cuando se repite un experimento. El hecho mismo de que se haya realizado un experimento puede cambiar las percepciones de los participantes. Sin embargo, sin pruebas, las generalizaciones no pueden ser falsadas. Y más aún, las generalizaciones no se pueden usar de manera reversible para proporcionar explicaciones y predicciones porque la historia es dependiente del camino: en ex-post queda determinada de manera única; en ex-ante el abanico de posibilidades es más abierto. Explicar debería ser más fácil que predecir. 




        Me estoy deslizando de nuevo hacia un entorno mental negativo. En lugar de especificar qué es lo que no se puede hacer, debo explorar lo que se puede hacer. Las situaciones se pueden explicar porque ex-post facto quedan determinadas de forma única. También hay espacio para hacer previsiones, siempre y cuando no se haga ninguna afirmación de que el futuro esté predeterminado. El abanico de posibilidades está limitado por el presente, que está determinado de manera única, y las decisiones de los participantes, que, sabemos, se basan en puntos de vista sesgados. En lugar de buscar equilibrios determinados flanqueados por paseos aleatorios, como lo ha hecho la teoría económica, es este abanico de posibilidades lo que necesita ser explorado. Lo más importante es que la teoría de la historia del cierre de bolsa hermética mantiene abierta la posibilidad de cambiar el mundo en el que vivimos. Los alquimistas sociales pueden tener éxito donde los alquimistas originales fallaron. Esta posibilidad representa un peligro para el método científico, pero da esperanza a la humanidad. 




        La divergencia entre el pensamiento y la realidad ha surgido como un factor importante para determinar el curso de los acontecimientos. La divergencia varía de un momento a otro, de persona a persona y de caso a caso. En algunas situaciones es tan mínima que la divergencia se puede ignorar por completo. Ese es el caso de las actividades rutinarias, situaciones cotidianas como conducir al trabajo o comprar en el supermercado. En otras situaciones, la divergencia es mucho más significativa. Los puntos de vista de los participantes no solo están muy alejados de la realidad, sino que también logran alejar la realidad de lo que sería en ausencia de una divergencia. Por ejemplo, el presidente Bush, al rechazar la Sunshine Policy5* del presidente de Corea del Sur, Kim Dae Jung, precipitó una crisis con Corea del Norte y llevó a muchos surcoreanos a pensar que Estados Unidos es más agresivo que Corea del Norte, lo que está aún más alejado de la realidad que la declaración del presidente Bush sobre el “eje del mal”. 




        Por lo tanto, podemos hacer una distinción entre las actividades rutinarias y los acontecimientos históricos, dependiendo del impacto que tengan los conceptos erróneos de los participantes en el curso de los acontecimientos. En las actividades rutinarias -los acontecimientos cotidianos- el efecto es insignificante; en acontecimientos históricos, el impacto es lo suficientemente significativo como para alterar las percepciones de los participantes. A esas ideas erróneas que influyen en el curso de la historia las llamo “falacias fértiles”. Podemos afirmar entonces que las falacias fértiles y otros conceptos erróneos nos proporcionan la clave de la historia. Es innecesario decir que esto es una tautología: primero distinguimos entre acontecimientos rutinarios e históricos de acuerdo con los conceptos erróneos de los participantes, y luego afirmamos que esos conceptos erróneos son la fuente del cambio histórico. No obstante, la tautología es útil para dirigir nuestra atención al papel de los conceptos erróneos y las falacias fértiles. 




        El nuevo paradigma puede formularse en términos puramente abstractos aseverando que todos los constructos humanos son falibles. El término “constructos” incluye tanto el pensamiento como la realidad: instituciones, marcos conceptuales, teorías y puntos de vista. El término “falible” se refiere a algo más que a la posibilidad de que nuestros constructos puedan ser defectuosos; afirma que la mayoría de nuestros constructos son, de hecho, defectuosos. 




        La realidad está llena de constructos defectuosos. El hecho de que cierta forma de pensar prevalezca no significa que sea válida; el hecho de que una institución exista no significa que esté bien construida. Eso es lo que diferencia los constructos sociales como los gobiernos o las religiones, de las construcciones físicas tales como puentes o automóviles. Un automóvil mal diseñado no funcionará, mientras que las instituciones sociales o las ideologías pueden tener fallos graves y, aún así, persistir. 




        El nuevo paradigma debería protegernos de lo que podría llamarse la “falacia fundamentalista”, a saber, del argumento de que solo porque un constructo ha demostrado ser defectuoso, su opuesto está destinado a no tener defectos. La falacia fundamentalista, combinada con la hipótesis del mercado eficiente, ha dado lugar al fundamentalismo de mercado. Para mantener las cosas en perspectiva, la misma falacia fundamentalista puede detectarse también en el comunismo y entre los activistas de la antiglobalización. 




         




        Los mercados financieros como laboratorio 




        El problema con esta forma de presentar el nuevo paradigma es que es demasiado abstracto. Es por eso que debemos recurrir ahora a los mercados financieros para una demostración práctica. La alquimia de las finanzas explora una variedad de ejemplos específicos. Aquí quiero centrarme en el papel de los fallos y los conceptos erróneos en términos generales, pero usaré los mercados financieros para que la discusión resulte menos abstracta. 




        Yo sostengo que la aplicación del concepto de equilibrio a los mercados financieros es en sí misma una idea falsa. Se produjo debido al éxito de las ciencias naturales. La teoría económica intentó imitar la física newtoniana. Intentó establecer generalizaciones universalmente válidas sobre las condiciones de equilibrio, y, en gran medida, tuvo éxito. Mientras el análisis se limitó a los bienes físicos, no hubo una gran distorsión. Tanto las curvas de oferta como las de demanda podrían tomarse como dadas de forma independiente y el equilibrio se determinó por la intersección de las dos curvas. La distorsión se hizo más pronunciada cuando se introdujo el crédito en el análisis. 




        El crédito no se puede tratar como si fuera simplemente un reflejo pasivo de los fundamentales subyacentes, ya que también desempeña un papel activo en la conformación de esos fundamentales. Esto se puede ver cuando consideramos la relación entre el acto de prestar y el valor de la garantía. Los bancos basan sus préstamos en el valor de la garantía; pero el acto de prestar también puede influir en ese valor. Cuando las personas están ansiosas por pedir prestado y los bancos están dispuestos a prestar, el valor de la garantía aumenta de manera que se refuerza a sí mismo y viceversa. Así, el acto de prestar activa una relación reflexiva que está ausente en el intercambio puro. Esto se hizo particularmente notable en el gran boom de los préstamos soberanos de la década de 1970, que es el tema de los Capítulos 4 y 5. 




        En un intercambio puro, el equilibrio tiene un significado claramente definido: es el precio que establece el equilibrio en los mercados. Cuando se aplica a los mercados financieros, el equilibrio se convierte casi en un concepto teológico: es el precio que debería equilibrar los mercados si los precios del mercado no tuvieran ningún efecto sobre las actitudes de los participantes y/o los fundamentales. Pero es en la naturaleza de los mercados financieros donde tienen lugar tales efectos. En consecuencia, los mercados financieros a menudo desarrollan secuencias de expansión/recesión y otras condiciones lejanas del equilibrio. 




        Los fallos y los conceptos erróneos desempeñan un papel crucial en las secuencias individuales de expansión/recesión. Por lo general, implican una falta de reconocimiento de que una relación es de tipo reflexivo. En el gran boom de los préstamos soberanos de la década de 1970, el error fue no reconocer que la disposición de los bancos a prestar mejoró los diversos índices de endeudamiento con los cuales los bancos medían la solvencia crediticia de los prestatarios. En el boom de los conglomerados empresariales, el error fue la disposición de los inversores a dar un gran valorar al crecimiento de las ganancias generado por las adquisiciones que reforzaban la sobrevaloración de los conglomerados. El concepto erróneo en el reciente boom de la tecnología fue aún más clamoroso. Los inversores valoraron el crecimiento de los ingresos totales sin tener en cuenta que los modelos de negocios podrían mantenerse tan solo mientras las empresas pudieran vender acciones a precios inflados. En otras situaciones alejadas del equilibrio, los defectos toman otras formas. El Círculo Imperial de Reagan (Capítulo 6) surgió de una contradicción interna entre el monetarismo y la economía de la oferta. La manía de las fusiones (Capítulo 8) se vio facilitada por la deducción fiscal de los intereses de los préstamos empresariales y los elevados honorarios obtenidos por los intermediarios. 




        En ausencia de tales fallos y conceptos erróneos, los excesos del mercado tienden a corregirse en el corto plazo; pero cuando los llamados fundamentales son sensibles a tales influencias, el mecanismo de autocorrección de los mercados se deteriora y se pone en marcha un proceso que inicialmente se refuerza a sí mismo pero que finalmente se autodestruye. Los mercados capaces de autocorregirse son rutinarios. Las secuencias de expansión/recesión son históricas en el sentido de que ni los fundamentales ni las percepciones de los participantes siguen siendo los mismos que en sus inicios. En estos casos no tiene sentido hablar de equilibrio. Eso es lo que hace que la expresión “condiciones lejanas del equilibrio” sea tan adecuada. 




        En ausencia de equilibrio, la tarea de las autoridades consiste en prevenir o corregir los excesos del mercado. Pero también las autoridades son falibles. Aunque se supone que están por encima de la refriega, también son participantes con sus propios intereses institucionales y sus propios sesgos. El resultado es una interacción reflexiva entre los reguladores y los mercados, una especie de juego del gato y el ratón, que ocasionalmente se deteriora en una secuencia de expansión/recesión debido a la incapacidad de los reguladores para evitar que suceda. 




        En el libro intenté desarrollar un ciclo regulatorio y crediticio, pero no llegó a convertirse en una teoría completa. Eso está bien. En retrospectiva, siento que fui demasiado lejos al tratar de imponer un patrón cíclico en la historia. Como hemos visto, el patrón de expansión/recesión es solo una de las muchas posibilidades. Hay otras situaciones alejadas del equilibrio; también hay largos períodos de confusión, acontecimientos cotidianos y conceptos erróneos de autocorrección. El patrón de expansión/recesión proporciona un espectáculo muy aparatoso y es fácil impresionarse con él. Soy culpable de haberle dado demasiada importancia a menudo en el libro. En lugar de interpretar la historia en términos de ciclos crediticios y regulatorios, debería haber enfatizado el papel de los fallos y los conceptos erróneos como una clave para comprender los desarrollos históricos. Eso es lo que estoy haciendo ahora. 




        Mi punto de partida es que las transacciones financieras no se realizan en un vacío de acuerdo con leyes de validez atemporales; existen leyes e instituciones reales trabajando que evolucionan a lo largo del tiempo y proporcionan un contexto histórico en el cual operan las generalizaciones válidas de forma atemporal. Cuando aplicamos el concepto válido y atemporal de falibilidad a este marco institucional, llegamos a la proposición de que cualquier régimen o acuerdo que prevalezca, debe ser necesariamente defectuoso. 




        De hecho, demostré esa proposición en el libro con respecto a los mercados de divisas y los acontecimientos acaecidos desde entonces han reforzado mi tesis. En plan bromista, comparo los regímenes cambiarios con los regímenes matrimoniales: cualquiera que sea el régimen que prevalezca, su opuesto parece más atractivo. Los tipos de cambio fijos son demasiado rígidos y los tipos de cambio flotantes libremente se prestan a tendencias duraderas y que se auto validan, que finalmente se vuelven insostenibles. Actualmente estamos (marzo de 2003) en un punto donde el dólar fuerte puede haberse vuelto insostenible. Los tipos de cambio fijos quedaron desacreditados por la crisis de los mercados emergentes de 1997–1998 y, durante un tiempo, se creyó que la respuesta se encontraría en ambos extremos: una cámara de compensación de divisas o un flotante libre. Esta creencia no sobrevivió mucho tiempo, quedó descartada a partir del default argentino. Las flotaciones impuras siguen estando desacreditadas, pero creo que es la receta correcta para Brasil.9 (La flotación impura es un régimen de tipo de cambio flotante que incluye la intervención ad hoc del gobierno para influir en las direcciones de una moneda). Se puede ver que cualquier régimen de moneda que prevalezca, es defectuoso. El hecho de que un régimen sea defectuoso hace que su opuesto sea más atractivo, pero eso no hace que el opuesto sea impecable. Los fallos se harán evidentes cuando prevalezca el régimen opuesto. Esto suena desalentador, pero también se puede interpretar de una manera positiva: hay un espacio infinito para mejorar. Puesto que la perfección es inalcanzable, las generaciones futuras no se verán privadas de la oportunidad de mejorar el mundo en el que viven. Pero no hay soluciones universalmente válidas; todas las mejoras deben considerarse en el contexto de los acuerdos prevalecientes. Las reformas que pueden funcionar en un contexto particular pueden ser inapropiadas en otro momento. Aquellos que afirman estar en posesión de soluciones válidas atemporales están haciendo una afirmación falsa. Esto no quiere decir que no podamos hacer generalizaciones universalmente válidas -el principio humano de incertidumbre es una de esas generalizaciones- solo que tales generalizaciones no determinan -ni deberían determinar- la realidad. 




        En mi carrera de inversor siempre operé según el supuesto de que todas las tesis de inversión son defectuosas. Esta proposición en sí misma es defectuosa: no se desprende del principio humano de incertidumbre que todas las teorías sean erróneas. Pero es un supuesto muy útil para trabajar. El hecho de que una tesis sea defectuosa no significa que no debamos invertir en ella siempre que otras personas crean en ella y haya un gran grupo de personas susceptible de ser convencido. John Maynard Keynes señaló este punto cuando comparó el mercado de valores con un concurso de belleza en el que el ganador no es el participante más bello, sino aquel a quien el mayor número de personas considera más bello. Tengo algo importante que añadir y es señalar que vale la pena buscar los fallos. Si los encontramos, vamos por delante en el juego porque podremos limitar nuestras pérdidas cuando el mercado también descubra lo que nosotros ya sabemos. Es cuando no nos damos cuenta de lo que podría salir mal cuando debemos preocuparnos. 




        No es necesario poner de relieve que este enfoque está en contradicción con la hipótesis del mercado eficiente y la teoría de las expectativas racionales. Este último afirma que los mercados siempre tienen la razón; mi propuesta es que los mercados casi siempre están equivocados, pero que a menudo pueden validarse a sí mismos. Como lo demuestra el experimento en tiempo real, esta interpretación de cómo operan los mercados financieros puede ser mucho más rentable de lo que permitiría la teoría de las expectativas racionales. 




        Si el enfoque funciona o no fuera de los mercados financieros, esa es otra cuestión. Yo afirmo que funciona en lo que respecta a la comprensión de una situación. Lo he usado para comprender y prever acontecimientos relacionados con la caída del sistema soviético y puedo afirmar que con cierto éxito.10 Actualmente, lo estoy usando para interpretar la doctrina de Bush.11 Pero cuando se trata de influir en el curso de los acontecimientos, un modo crítico de pensar puede ser más un obstáculo que una ayuda. A las personas no les gusta escuchar cuando están equivocadas, y les gusta seguir a los líderes que pueden convencerlos de que saben lo que están haciendo. Quienes admiten sus errores o sus dudas no se mantienen como líderes por mucho tiempo. Esta puede ser una de las razones por las que los mercados son más eficientes que la política. Hay una diferencia entre lo que es exitoso y lo que es verdadero6*. Esa es una de las grandes ideas que la teoría de la reflexividad tiene para ofrecer y se aplica tanto a los mercados financieros como a la política. Es una lección que aún hay que aprender. Nuestra sociedad adora el éxito como si combinara verdad y virtud. Esta visión, que es dominante en la América actual, es falsa. 




         




        La búsqueda de las mejores soluciones 




        ¿Dónde deja esto el estudio de los fenómenos sociales en general y de la teoría económica en particular? Se puede afirmar que la imitación esclava de las ciencias naturales ha llevado a la teoría económica por el camino equivocado. En su búsqueda de generalizaciones universalmente válidas, los economistas ignoraron en gran medida las complejidades e incertidumbres del mundo real y construyeron una elegante estructura axiomática basada en suposiciones poco realistas. Las suposiciones que subyacen a la competencia perfecta incluyen información perfecta, productos homogéneos y un gran número de participantes comprometidos en un comportamiento de maximización de ganancias y sin costos de transacción. El argumento de que los mercados financieros no regulados conducen a una asignación óptima de recursos se basa en el supuesto de que los participantes basan sus decisiones en expectativas racionales. Ninguna de estas suposiciones se da en el mundo real. 




        El edificio que se ha erigido sobre estos fundamentos erróneos es extremadamente frágil. El equilibrio general impera solo en condiciones óptimas cuando se cumplen todas las suposiciones. Suprimamos unas pocas suposiciones, y el edificio se derrumba. No es suficiente que algunos de los participantes actúen en base a expectativas racionales. Todos deben hacerlo, de lo contrario, es irracional para cualquiera de ellos hacerlo. Y si lo óptimo es inalcanzable, no es del todo seguro que los mercados no regulados ofrezcan la segunda mejor solución. Por ejemplo, podría haber sido una buena política frenar la “exuberancia irracional” del boom de la tecnología de la información al aumentar los requisitos de depósito de garantía en las transacciones; o podría ser preferible aumentar la oferta de bienes públicos. Dado que el principio de falibilidad descarta lo óptimo y solo está disponible la segunda mejor opción, el paradigma que se da no solo es irreal sino también engañoso, ya que se utiliza para reforzar las políticas fundamentalistas del mercado. 




        No estoy, por supuesto, abogando por demoler el edificio del análisis económico. Éste sería otro ejemplo de la falacia fundamentalista: solo porque los resultados son deficientes, el método que los produjo debe ser abandonado. De hecho, el mismo método que produjo la teoría del equilibrio también ha llevado al cuestionamiento de esa teoría y a la exploración de enfoques alternativos. Los críticos de La alquimia de las finanzas me reprocharon que no estuviera al tanto de los recientes desarrollos en la teoría económica y su crítica estaba justificada. Si bien todavía no puedo afirmar que estoy familiarizado con la literatura, veo algo de mérito en la economía del comportamiento y aún más en la teoría de juegos evolutiva. Considero esto último como una exploración práctica de la reflexividad. 




         




        El comportamiento adaptativo 




        Un nuevo paradigma parece ir emergiendo gradualmente. Consiste en reemplazar el supuesto de comportamiento racional con el concepto de comportamiento adaptativo. Los dos conceptos son de carácter muy diferente. El comportamiento racional es un postulado que se presta a la lógica deductiva y a un sistema axiomático. El comportamiento adaptativo es un concepto empírico y no conduce a conclusiones apriorísticas. Sea ello lo que sea, es un tema que merece ser explorado. La exploración ha llevado a la teoría de juegos evolutiva y a la teoría de sistemas evolutivos, que tratan el comportamiento como de trayectoria dependiente y no necesariamente internamente coherente. Ambas disciplinas son capaces de producir determinados resultados. Por ejemplo, en los juegos de dilema de prisioneros iterados resulta ser la mejor estrategia. Pero no todos los resultados son determinantes. Por ejemplo, en la mayoría de las relaciones depredador-presa, el resultado fluctúa constantemente y rara vez se alcanza un equilibrio estable. 




        ¿Significa esto que un nuevo paradigma ha reemplazado al anterior y la reflexividad ha sido reconocida de hecho, aunque no de nombre? No exactamente. El viejo paradigma está lejos de ser abandonado. De hecho, es más influyente que nunca cuando se trata de políticas. Y el nuevo paradigma aún no ha producido una explicación coherente y completa de los fenómenos sociales. Por ejemplo, el comportamiento adaptativo es más fácil de reconciliar con el boom tecnológico reciente que el comportamiento racional, pero no proporciona una explicación adecuada del curso de los acontecimientos. Lo que falta es exactamente un reconocimiento de la reflexividad y de la consiguiente divergencia entre los resultados y las expectativas. 




        La reflexividad va más allá del concepto de comportamiento humano adaptativo y reivindica la explicación de las situaciones en las que participan seres humanos adaptativos. La reflexividad reivindica que el comportamiento adaptativo ayuda a crear lo que se puede llamar, a falta de un mejor nombre, un “entorno adaptativo”, y que ambos están interconectados de manera reflexiva. Esto significa que los participantes deben adaptarse a situaciones en constante cambio y que el proceso nunca se completará. La idea está implícita en la relación depredador-presa: una parte es el entorno de la otra parte. La reflexividad hace explícita esa idea. Si la reivindicación es válida, el paradigma prevaleciente no puede ser válido: nunca se puede alcanzar el equilibrio, porque el intento de alcanzarlo mueve el objetivo. 




        El concepto de comportamiento adaptativo es aplicable tanto a la biología como a las ciencias sociales. Hay algo tranquilizador acerca de esto, porque hace borrosa la línea divisoria que he dibujado entre las ciencias naturales y sociales. Las dicotomías son características de nuestros intentos de entender la realidad, no de la realidad misma. Es tranquilizador tender un puente a través de la brecha. Sin embargo, debe haber una deficiencia en el concepto de comportamiento adaptativo porque no identifica lo que es diferente entre la biología y los asuntos humanos. Esa deficiencia se corrige introduciendo el concepto de reflexividad. La divergencia entre resultados y expectativas es específica al comportamiento humano. Si bien puede ser apropiado asignar expectativas e intenciones a algunos animales, solo en el caso de los humanos estamos en condiciones de estudiarlas. 




        El mecanismo a través del cual se manifiesta el comportamiento adaptativo es diferente en la biología y en las ciencias sociales. En biología, opera a través de la mutación y se manifiesta en la propagación de genes particulares dentro de la especie. En los asuntos humanos, los fallos y los conceptos erróneos desempeñan el mismo papel que la mutación en la biología, pero son las ideas y los patrones de comportamiento los que se propagan, no los genes. Mi éxito en los mercados financieros no tendrá ningún efecto en el conjunto de genes de los futuros gestores de fondos de cobertura, pero el éxito del comportamiento de seguimiento de tendencias en los mercados de divisas puede aumentar la multitud de especuladores que siguen la tendencia. 




        La economía del comportamiento y la teoría de juegos evolutiva estaban mucho menos avanzadas cuando escribí La alquimia de las finanzas de lo que lo están hoy. Estas disciplinas son potencialmente compatibles con la reflexividad, y espero que hagan que el concepto sea más aceptable. Sin embargo, sostengo que el concepto de reflexividad es necesario para establecer un nuevo paradigma. Es necesario, primero, desacreditar la teoría de las expectativas racionales y la hipótesis del mercado eficiente. En segundo lugar, crear los cimientos adecuados a la economía del comportamiento y la teoría evolutiva del juego. 




        Se puede cuestionar que necesitemos realmente un nuevo paradigma. ¿Por qué no dejar que se desarrolle una diversidad de flores? Yo simpatizo con ese punto de vista. La mejor respuesta a la falibilidad es el pluralismo. El principal mérito de una economía de mercado no es que asegure la asignación óptima de recursos, sino que permita a las personas tener una opción y aprender de sus propios errores. Pero la falibilidad no puede ser usada para justificar falsas teorías. La reflexividad y las expectativas racionales son incompatibles y, por lo tanto, tenemos que tomar una decisión. 




        Confío en haber dicho lo suficiente para dejar clara la elección. La teoría de las expectativas racionales podría darse solo bajo condiciones tan extremas que resultarían inadecuadas para la existencia humana. En contraste, la teoría de la reflexividad no proporciona los resultados rigurosos que esperamos de las teorías científicas, pero se ajusta mucho mejor al comportamiento real de los mercados financieros. No hay punto de comparación. 




         




        El modelo de expansión/recesión 




        ¿Qué hay sobre la segunda parte de un cambio de paradigma: el establecimiento de un nuevo paradigma? Veamos cómo mi modelo de expansión/recesión soporta el examen crítico. Robert Solow lo criticó por incorporar tantas cláusulas de escape que posiblemente no puede ser falsada.12 Eso es correcto e incorrecto al mismo tiempo. Tiene razón en el sentido de que el modelo de expansión/ recesión no es una teoría falsable. Se equivoca en el sentido de que nunca se propuso como una teoría falsable sino más bien como una ilustración, un prototipo de cómo funciona la reflexividad en los mercados financieros. La reflexividad es una meta-teoría, un paradigma, como el modelo de maximización de la utilidad de la economía neoclásica. Ninguno de los dos es directamente comprobable. 




        Como prototipo, el modelo de expansión/recesión quizás sea aún más relevante hoy que cuando se publicó originalmente. Acabamos de vivir el mayor ciclo de expansión/recesión desde la Segunda Guerra Mundial. El ciclo tiene una notable similitud con el boom de las fusiones empresariales de finales de la década de 1960, que fue el modelo de expansión/recesión descrito en La alquimia de las finanzas. Será instructivo identificar las similitudes y las diferencias. 




        La principal similitud radica en un proceso que se refuerza a si mismo mediante el cual los precios inflados de las acciones pueden acelerar una tendencia subyacente, lo que mejora las expectativas e infla a su vez los precios de las acciones hasta que los resultados no logran sostener las expectativas y se produce un crac. En el boom del conglomerado de fusiones, el proceso tenía que ver con el uso de acciones infladas de precio para realizar las adquisiciones. En el boom de Internet y las telecomunicaciones, los precios inflados de las acciones aceleraron la introducción de nuevas tecnologías. En cada caso, hubo involucrado un concepto erróneo. En el boom de los conglomerados, los inversores asignaron el mismo valor a las ganancias por acción, independientemente de cómo se lograran; en el boom tecnológico, el error fue más grave: las acciones se valoraron como un múltiplo de los ingresos, no de las ganancias, y el crecimiento se financió mediante la venta de acciones y no siguiendo planes de negocios sólidos. En cada caso, los conceptos erróneos se vieron reforzados por cambios positivos en los fundamentales: se aceleró tanto el crecimiento de los ingresos como de las ganancias. Las expectativas se inflaron hasta que se hicieron insostenibles, pero antes de eso, el proceso había resistido algunas pruebas difíciles. 




        Finalmente, se alcanzó un punto de giro. En el boom del conglomerado de las fusiones llegó cuando Sol Steinberg no logró obtener el control del Chemical Bank. En el boom tecnológico, el acontecimiento crítico fue la subasta de licencias 3G en Europa. Las compañías de telecomunicaciones estaban obligadas a hacer ofertas infladas para justificar los precios de sus infladas acciones. Hasta entonces, los precios inflados de las acciones habían sido una fuente de efectivo; en esa ocasión se convirtieron en una fuga de efectivo. A medida que las acciones comenzaron a disminuir sus cotizaciones, la tendencia se reforzó a sí misma en la dirección opuesta. Los excesos -que podían ocultarse mientras aumentaban los precios de las acciones- comenzaron a surgir. Durante el boom, las empresas habían utilizado todas las vías a su disposición para aumentar las ganancias y, cuando se quedaron sin dispositivos legítimos, algunas corporaciones utilizaron los ilegítimos. Cuando el mercado dio la vuelta, algunas de estas prácticas ilegítimas quedaron claramente expuestas. El golpe de gracia fue dado cuando Enron quebró. Enron, al igual que muchas compañías, usaba entidades (SPEs) cuyo especial propósito era mantener las deudas lejos de sus balances. Pero a diferencia de muchas otras compañías, utilizó sus propias acciones para garantizar la deuda de sus SPEs. Cuando cayó el precio de Enron, el esquema se vino abajo, dejando a la vista una serie de otras faltas financieras que la compañía había cometido. La quiebra de Enron reforzó la tendencia bajista en el mercado de valores, lo que condujo a nuevas quiebras y noticias de más delitos empresariales e individuales. Tanto la tendencia bajista como el clamor para que se impusieran acciones correctivas cobraron impulso de un modo que se reforzaba a sí mismo, siguiendo el modelo de expansión/recesión. 




        No había nada sorprendente en este desarrollo de los acontecimientos. Ha sucedido muchas veces antes. La verdadera sorpresa fue que la gente estuviera sorprendida. Al fin y al cabo, muchas de las prácticas que fueron posteriormente condenadas se llevaron a cabo de manera bastante abierta. Todos sabían que las mejores compañías, como General Electric y Cisco Systems, estaban masajeando sus números para mantener la apariencia de una progresión constante de las ganancias. De hecho, los inversores le dan mucha importancia a la capacidad de la administración para hacer precisamente eso. Las SPEs se podían comprar fuera de la plataforma y los bancos de inversión mantenían departamentos de finanzas estructurados para proporcionar diseños a medida del cliente. La gerencia de Tyco International Ltd. proclamó con orgullo que podían generar un crecimiento de ganancias adquiriendo compañías y trasladándolas a Bermudas, donde sus ganancias estaban exentas de impuestos. Tyco consiguió así un alto múltiplo de ganancias. Las opciones sobre acciones para directivos no solo se aceptaron, sino que también se consideraron un dispositivo útil para impulsar los valores de los accionistas, ya que proporcionaban una compensación para los ejecutivos sin incurrir en ningún costo y alentaban a la gerencia a centrarse en el precio de las acciones por encima de todas las demás consideraciones. Un cambio similar de actitudes había ocurrido en la secuencia de expansión/recesión del conglomerado de las fusiones. Durante la fase del boom los inversores idolatraron a los gestores. Tras la caída, el presidente de Ogden Corporation me dijo con pesar en un almuerzo que “no podía tocar por falta de público”. 




        La principal diferencia entre los dos casos es la diferencia en la omnipresencia del proceso de expansión/recesión y en el alcance de las malas conductas involucradas. El boom de los conglomerados empresariales afectó solo a un segmento del mercado de valores -los conglomerados y las compañías que adquirieron- y a un segmento del público inversor, encabezado por los llamados fondos “go-go”7*. Cuando los conglomerados comenzaron a amenazar al establishment financiero general, éste cerró filas en su contra. En contraste, el reciente boom alcanzó a toda la comunidad empresarial y de inversores. Esta vez el establishment, incluido el establishment político, fue totalmente cómplice. Enron, WorldCom y Arthur Andersen no podrían haberse salido con la suya en sus actividades nefastas sin el estímulo y el refuerzo activo de prácticamente todos los sectores de la sociedad estadounidense: sus pares empresariales, profesionales de la inversión, políticos, los medios de comunicación y el público en general. Mientras que el boom del conglomerado terminó debido a la resistencia del establishment, en este caso, se permitió que el boom siguiera su curso y la búsqueda de medidas correctivas comenzó solo después del colapso. Incluso después del crac, una administración proclive a favorecer los negocios estaba tratando de minimizar el daño. El jefe de la Comisión de Bolsa y Valores (SEC), Harvey Pitt, fue tan laxo con el cumplimiento de la ley que le correspondió a Eliot Spitzer, el fiscal general del estado de Nueva York, investigar las malas prácticas de los banqueros de inversión de Nueva York. Finalmente, Harvey Pitt tuvo que dimitir. 




        La mayoría de las fechorías del reciente boom se dividen en dos categorías: una reducción de los estándares profesionales y un aumento espectacular de los conflictos de intereses. Y ambos son realmente síntomas de un mismo fenómeno, más amplio: la glorificación de las ganancias financieras independientemente de cómo se logren. Los profesionales (abogados, contables, auditores, analistas de valores, funcionarios corporativos y banqueros) permitieron que la búsqueda de ganancias tuviera prioridad sobre los valores profesionales de larga tradición. Los analistas de valores promovieron acciones para obtener negocios con la banca de inversión. Banqueros, abogados y auditores ayudaron e instigaron prácticas engañosas por la misma razón. Del mismo modo, los conflictos de intereses fueron ignorados en la alocada carrera con fines de lucro. 




        Si bien solo un pequeño número de personas cometieron actos realmente calificados como criminales, muchas más se involucraron en actividades que, en retrospectiva, parecen dudosas y engañosas. Lo hicieron gracias a las opiniones legales tranquilizadoras, a los principios de contabilidad generalmente aceptados (PCGA)8* y al conocimiento reconfortante de que todos los demás estaban haciendo lo mismo. Cuando los principios generales se codifican minuciosamente, como lo están en los PCGA, las reglas se vuelven paradójicamente más fáciles de burlar. Nació todo un sector, llamado de finanzas estructuradas, dedicado en gran parte a la infracción de las reglas. Una vez que se introdujo con éxito una innovación financiera, se imitó con entusiasmo, y los límites de lo aceptable fueron empujados progresivamente por practicantes agresivos y sin escrúpulos. Estaba en marcha un proceso de selección natural: los que se negaban a ser influenciados fueron dejados de lado; los que lideraron el proceso no pudieron ver las señales de peligro porque se dejaron llevar por su propio éxito y el refuerzo que recibieron de los demás. Como informó el Financial Times: “No pudieron ver el iceberg porque estaban sobre él”.13 Detrás de esta búsqueda indiscriminada de éxito financiero estaba la creencia de que el interés común se sirve mejor permitiendo a las personas perseguir su propio estrecho interés, o el fundamentalismo de mercado, para abreviar. 




        El fundamentalismo de mercado es una ideología falsa y peligrosa. Es falsa en, al menos, dos aspectos. Primero, malinterpreta profundamente la forma en que operan los mercados financieros. Supone que los mercados tienden hacia un equilibrio que asegura la asignación óptima de recursos. En segundo lugar, al equiparar los intereses privados con el interés público, el fundamentalismo de mercado otorga a la búsqueda del interés propio una cualidad moral. La segunda falacia es aún más peligrosa que la primera. Es responsable de los abusos generalizados que caracterizaron el reciente crac en comparación con el anterior. 




        Se puede ver que el modelo de expansión/recesión ha resistido la prueba del tiempo. El hecho de que la gente se haya sorprendido por lo que sucedió indica que el modelo, aunque lejos de insistir en lo obvio, aún tiene cierto poder explicativo. Al mismo tiempo, también se puede ver que el modelo enfatiza un aspecto de la realidad, el cíclico, a expensas de otro, el único. El boom tecnológico fue más generalizado y los abusos más generalizados que en el caso del boom de los conglomerados. Yo atribuyo esta característica singular a la propagación del fundamentalismo de mercado. El hecho de que la búsqueda del éxito haya prevalecido sobre las consideraciones morales es una fuente de inestabilidad. He explorado este tema en mayor profundidad en mi libro Open Society: Reforming Global Capitalism (PublicAffairs, 2000) 




         




        Hacia un nuevo paradigma 




        El hecho es que el modelo de expansión/recesión no se califica como una teoría científica porque no puede ser falsado. La reflexividad puede o no dar lugar a una secuencia de expansión/recesión y el proceso puede abortar en cualquier momento. Cada caso reviste características únicas. El modelo tiene cierto poder predictivo; por ejemplo, una contracción nunca podría preceder a un boom, y la magnitud de la contracción tiende a ser proporcional al boom que lo precedió, pero el poder predictivo es mínimo. El modelo se puede utilizar para predecir prácticamente cualquier cosa y, si resulta falso, el error puede atribuirse a la profecía particular, no al modelo. Se recordará que predije una catástrofe inminente en The Crisis of Global Capitalism: Open Society Endangered (BBS/PublicAffairs, 1998). 




        Pero tampoco la teoría de las expectativas racionales puede ser falsada directamente. Las condiciones postuladas nunca se cumplen y cualquier desviación de los resultados esperados puede atribuirse a sacudidas extrañas. Su conclusión principal, sin embargo, de que es imposible superar constantemente los promedios, ha sido falsada por muchos practicantes sobresalientes, incluido yo (y ni siquiera estaba familiarizado con la teoría). Estos registros de rendimiento difícilmente podrían considerarse paseos aleatorios. Sin embargo, la teoría no ha sido abandonada. 




        Como se mencionó anteriormente, la reflexividad es una meta-teoría, un marco conceptual. Al considerar su idoneidad para servir como paradigma para los mercados financieros e incluso más ampliamente para los asuntos humanos, la falta de falsabilidad sí importa. Aunque me inclino a argumentar que es inevitable -debido a la imprevisibilidad del tema- he de reconocer que estoy en un terreno débil aquí. Tal vez no haya encontrado aún la metodología correcta. 




        Me veo obligado a concluir que la teoría de la reflexividad tal como está hoy día no puede servir como un nuevo paradigma. Es una teoría filosófica, no científica. Sin embargo, puede combinarse con las nuevas exploraciones de la investigación económica que son compatibles con ella, como la economía del comportamiento y la teoría de juegos evolutiva. El reconocimiento de la reflexividad puede inspirar otros nuevos enfoques. Juntos, pueden formar un nuevo paradigma: la teoría de la reflexividad socava el viejo paradigma, mientras que las nuevas disciplinas ayudan a construir uno nuevo. 




        También hay más para descubrir sobre el expansión/recesión y otras condiciones lejos del equilibrio de lo que yo he conseguido hasta ahora. Aceptando que cada secuencia es única, hay hechos más específicos que podrían ser aducidos con respecto a cada secuencia. También, hay características más comunes que podrían establecerse mediante estudios comparativos. La teoría de la reflexividad impone ciertas limitaciones sobre lo que se puede lograr, pero estoy muy lejos de empujar contra esos límites. Un estudio más detallado de los procesos de expansión/recesión también podría producir algunas generalizaciones comprobables similares a la solución de la estrategia de “toma y daca” para los juegos de dilema de prisioneros iterados. 




        Todo esto se podría hacer, pero no por mí. He llevado la discusión tan lejos como me ha sido posible. Ahora que mi atención se ha desviado de los mercados financieros a otras actividades, no tengo la energía ni el interés para seguir avanzando. (También me falta cualificación. Nunca he sido bueno en matemáticas. Como estudiante, comencé a cuestionar los supuestos de la teoría económica porque tenía dificultades para practicarla). Pongo mi fe en las nuevas disciplinas emergentes que ya he mencionado. Parece que poseen la metodología que necesita el nuevo paradigma: programación no lineal y pruebas empíricas. El viejo paradigma se basaba en resolver ecuaciones; es probable que el nuevo paradigma se base en ejecutar escenarios en ordenadores y experimentos en la vida real. 




        Muchos economistas profesionales no sienten la necesidad de un nuevo paradigma. Hace quince años, pudieron descartar mi ataque al viejo paradigma alegando que yo no lo entendía; ahora pueden afirmar que la reflexividad ya está incorporada en los últimos avances en análisis económico. Es cierto que se han hecho algunos progresos en esa dirección, pero se encuentra principalmente en el margen. Más importante aún, el discurso público todavía está dominado por el viejo paradigma y eso obstaculiza algunas mejoras muy necesarias en la política pública. Reconocer la reflexividad definitivamente podría mejorar la política pública. La gestión de divisas se beneficiaría de una mayor disposición para modificar el régimen imperante cuando se manifieste su deficiencia; y una mejor comprensión del proceso de expansión/recesión podría ayudar a las autoridades a evitar que se les vaya de las manos. 




        Al mismo tiempo, debo admitir que el modelo de expansión/recesión actual es de uso limitado para los participantes del mercado. Ni siquiera siempre me ha ayudado a ganar dinero. Por ejemplo, me las arreglé para perder dinero en el boom de la tecnología vendiendo al descubierto acciones de Internet demasiado pronto. Cómo llevar la teoría a la práctica es el próximo tema a tratar. 




         




        SECRETOS DE UN ESPECULADOR EXITOSO 




        Las teorías sobre los mercados financieros miran a estos desde la perspectiva del observador externo. Ahora me gustaría cambiar la perspectiva y describir cómo es ser un participante activo. Esto no cambiará ninguna de las conclusiones a las que he llegado hasta ahora porque la teoría de la reflexividad se diseñó para iluminar el papel del participante activo, pero arrojará un poco de luz adicional sobre el tema. El libro contiene un experimento llevado a cabo en tiempo real, una secuencia de decisiones de inversión registradas en el momento en que se realizaron. Aquí iré un paso más allá y daré una reseña subjetiva de mi proceso de toma de decisiones. En otras palabras, intentaré revelar “el secreto de mi éxito”. Ni que decir tiene que dejo aparte cualquier pretensión de objetividad científica. 




        Como gestor de fondos, me dediqué emocionalmente a gestionar mi fondo. Lo hice como si mi existencia dependiera de ello, como, de hecho, era el caso. Confié en mis instintos e intuiciones, así como en mi marco conceptual para guiarme a través de la incertidumbre. Una serie de factores se confabularon para aumentar mi dependencia de las emociones. Por un lado, tenía menos conocimiento e información a mi disposición que la mayoría de los gestores de fondos. Nunca había estudiado el análisis de valores financieros, no formaba parte de un equipo y estaba dispuesto a participar en una gama de actividades mucho más amplia que la mayoría de los demás. No hubiera estado mejor posicionado para desempeñarme mejor que otros si hubiera tratado de jugar en el mercado con un conjunto particular de reglas. Mi ventaja competitiva radicaba en reconocer los cambios en las reglas del juego. Comencé con hipótesis relativas a empresas individuales. Con el paso del tiempo, mis intereses se desviaron cada vez más hacia temas macroeconómicos. Esto se debió en parte al crecimiento del fondo y en parte a la creciente inestabilidad del entorno macroeconómico. Por ejemplo, los tipos de cambio fueron fijos hasta 1973. Posteriormente, se convirtieron en un campo fértil para la especulación. 




        El hecho de especializarme en el cambio reflexivo me puso bajo una tremenda presión de tiempo. Tuve que familiarizarme en un breve plazo de tiempo con sectores o países en particular y, aun habiendo hecho eso, no disfruté del lujo de estar completamente al día. Solía afirmar, medio en broma, que tardaba 48 horas en convertirme en un experto en cualquier tema; si pasaba más tiempo dedicado a ello, mi juicio quedaba nublado por los hechos. Los especialistas a menudo desarrollan un interés personal en su tema. La información que recopilan nunca es suficiente para ellos. Yo solo me interesaba en la información suficiente para tomar una decisión; el resto simplemente confundiría los problemas. Llamé a esto “ir a la yugular”. 




        También desarrollé la práctica de “invertir primero e investigar después”. Esto funcionó muy bien porque si una idea era lo suficientemente atractiva como para que me atrajera al oírla por primera vez, es probable que tuviera el mismo efecto sobre los demás. Si, en una investigación adicional, descubría que tenía fallos, podía darme la vuelta y liquidar mi posición con una ganancia, siempre que no fuera el último en conocer las razones para desistir. Si la idea superaba las pruebas de verificación, estaba mejor situado para aumentar mi posición porque había comprado a un precio más bajo o había vendido en corto desde una posición más alta. 




        El hecho de estar gestionando un fondo de cobertura también contribuyó a mi compromiso emocional. El uso del apalancamiento agrega una dimensión adicional de riesgo en una cartera de inversiones. Una cartera sin apalancamiento es plana. Puede hacerse más grande o más pequeña, pero no está sujeta a peticiones de aumento del depósito de garantía y a la posibilidad de desaparecer por completo. El uso del crédito, ya sea en el lado largo o en el corto, hace que un fondo de cobertura sea tridimensional. La base de capital puede soportar más o menos apalancamiento y, si la estructura no está bien equilibrada, puede llegar a colapsar. Esto da un carácter existencial a la incertidumbre con la que todos los gestores de fondos deben enfrentarse. La propia supervivencia del fondo dependía de mí. Al mismo tiempo, mi recompensa estaba directamente relacionada con el rendimiento del fondo. 




        Yo estaba bien calificado para lidiar con la incertidumbre existencial. Si tuviera que resumir mi cualificación, usaría una sola palabra: supervivencia. Cuando era un adolescente, la Segunda Guerra Mundial me dio una lección de supervivencia que nunca olvidaré. Tuve la suerte de tener un padre que fue un gran maestro en el arte de la supervivencia, después de haber vivido la revolución rusa como prisionero de guerra fugado. Bajo su tutela, el holocausto en Hungría me sirvió como un curso avanzado realizado a una tierna edad.14 No me cabe duda de que mis experiencias como adolescente desempeñaron un papel importante en mi posterior éxito como gestor de fondos de cobertura. Lo mismo hizo mi marco conceptual. 




        Aquellos que quieren menospreciar la teoría de la reflexividad niegan que haya tenido mucho o nada que ver con mi éxito financiero. Atribuyen mi éxito a una rara intuición y tratan la teoría como el recurso de indulgencia consigo mismo de un especulador exitoso. Mi biógrafo cita a mi hijo Robert diciendo: 




         




        Mi padre se sentará y te dará teorías para explicar por qué hace esto o aquello. Pero recuerdo haberlo visto de niño pensando: ¡Por Dios! al menos la mitad de todo esto es una sandez. Quiero decir, que la razón por la que cambia su posición en el mercado, o lo que sea, es que su espalda le está haciendo polvo de nuevo. No tiene nada que ver con la razón. Literalmente sufre un espasmo, y ésta es la señal de advertencia temprana.15 




         




        Mi hijo tiene razón sobre el dolor de espalda. Solía tratarlo como una señal de advertencia de que algo andaba mal en la cartera de inversiones. Solía ocurrir antes de que supiera lo que estaba mal, a menudo incluso antes de que el fondo comenzara a disminuir en valor. Eso es lo que lo hacía tan valioso como señal. Sin embargo, sería incorrecto descartar la teoría por ese motivo, porque fue la teoría la que me hizo tomar la señal en serio. Yo sabía que no actuaba en base al conocimiento. Era muy consciente de la incertidumbre y siempre estaba atento a los errores. Como mencioné anteriormente, es cuando no era consciente de los fallos en mis posiciones cuando debía preocuparme. Cuando finalmente descubría lo que estaba mal, mi dolor de espalda solía desaparecer. 




        La idea principal que obtuve de la teoría de la reflexividad y de lo que ahora llamo el principio humano de incertidumbre, es que todos los constructos humanos (conceptos, planes de negocios o acuerdos institucionales) son defectuosos. Los fallos pueden ponerse de manifiesto solo después de que el constructo haya llegado a existir. Esa es la clave para entender los procesos reflexivos. Reconocer los defectos que probablemente aparecerán cuando una hipótesis se convierta en realidad es lo que le coloca a uno a la vanguardia del juego. 




        La incertidumbre existencial, la estrecha conexión con mi propia fortuna y la estructura tridimensional del fondo me hicieron tratarlo como un organismo vivo que estaba vinculado a mí como un gemelo siamés. Esto era más que una manera de hablar, era algo que yo sentía intensamente. El fondo estaba vaciándome y alimentándome al mismo tiempo. Y, a la inversa, doté al fondo con los atributos de un organismo vivo. 




        El pensamiento en el que se involucra un organismo vivo es muy diferente del tipo de pensamiento previsto por la teoría de las expectativas racionales. Esta última es similar al pensamiento de un observador externo. Implica el procesamiento de información con el objetivo asumido de maximizar el interés propio. Lo primero involucra tanto emociones como razón. De hecho, las emociones a menudo tienen prioridad sobre la razón debido al elemento temporal: las decisiones a menudo deben tomarse apresuradamente, y cuanto menos tiempo haya para sopesar todas las consideraciones relevantes, mayor será el papel de los instintos y las emociones primarias. Tal vez no aclaré suficientemente este punto cuando hablé de la función cognitiva; tal vez sería más apropiado hablar de precognición que de pensamiento racional, aquella se lleva a cabo en diferentes partes del cerebro y el córtex. La precognición es anterior a la evolución de la razón. Se parece más al comportamiento animal. De hecho, las descripciones de los mercados financieros están llenas de imágenes animalistas: toros, osos o instintos gregarios. Y las teorías científicas tienen muy poco predicamento entre los practicantes. Eso no significa que no haya espacio para la razón. La razón y la emoción están intrincadamente entrelazadas y el comportamiento humano no puede entenderse adecuadamente como completamente racional. Yo confié más en la razón que la mayoría de los practicantes admitiendo el papel de un marco conceptual que reconocía el papel de las emociones y las limitaciones de la razón. 




        El pensamiento del participante activo es muy diferente del pensamiento del observador externo. Podemos llamarlo “orgánico” en vez de racional. Los científicos están interesados en generalizaciones atemporales y probabilidades estadísticas. Los participantes deben centrarse en el caso particular en el que participan. Las probabilidades y las generalizaciones pueden ser útiles, pero son engañosas si se basan en el punto de vista del observador externo. Eso es lo que sucedió en la teoría económica. 




        La economía clásica asignó un papel puramente pasivo al pensamiento de los participantes. Eso hizo posible postular el conocimiento perfecto, que era, a su vez, la base de la competencia perfecta. El concepto ha experimentado una intrincada evolución en la cual el supuesto de conocimiento perfecto fue reemplazado por el supuesto de información perfecta, y fue complementado por una llamada convención metodológica, que tomó las curvas de oferta y demanda como dadas independientemente. Esta convención se las arregló para excluir el mecanismo de retroalimentación reflexiva por el cual los precios del mercado pueden afectar esas curvas. Más recientemente, las desviaciones de la posición de equilibrio se han atribuido a una asimetría en la disponibilidad de la información. Puede parecer que el marco teórico se ha acercado gradualmente a la realidad; de hecho, se ha ido alejando aún más debido a que la función activa y participante no se ha tenido en cuenta. Por el contrario, la teoría de la reflexividad toma a los participantes activos como punto de partida. Por lo tanto, puede proporcionarles un marco conceptual útil, y yo lo he usado aprovechando esa capacidad. Lo que no puede hacer es permitir que el participante ocupe la posición de un observador desvinculado de los hechos. 




        De hecho, he intentado ponerme en la posición de un observador externo y permanecer tan distante como fuera posible. Me doy cuenta de que es imposible librarse de las emociones, pero es importante mantener el estado emocional lo más estable posible para tener una plataforma sólida desde la cual poder evaluar los cambios en el mundo exterior. Si la plataforma en sí responde a emociones diferentes de las del mercado, se hace difícil observar sus cambios. La tarea es más fácil si el participante está movido por las mismas emociones. Eso es lo que yo buscaba lograr al identificarme con mi fondo. Debe reconocerse, sin embargo, que el proceso implica algo muy diferente del pensamiento racional. Se describe mejor como empatía. El participante entra en la mente del mercado y trata de entenderlo desde el interior. La tarea me resultó más fácil que a la mayoría de los otros inversores debido, en parte, a mi marco conceptual y en parte a que me identifiqué con mi fondo de cobertura tan íntimamente. Asumí que el mercado se sentía igual que yo, y manteniéndome alejado de otros sentimientos personales, podía sentir cambios en su estado de ánimo. Ésta fue una dura disciplina. Significaba subordinar mis propias emociones a las del mercado. Hizo que resultara difícil mantener otros compromisos emocionales. Mi familia tenía una buena razón para resentirse. Me veía a mí mismo como un atleta o un boxeador entrenando que tenía que sacrificar muchas otras cosas para conseguir el éxito. La gestión de un fondo de cobertura requiere una dedicación exclusiva. Cuando me comprometí a establecer una red de fundaciones, descubrí que mi filantropía no se combinaba bien con la gestión de un fondo de cobertura. El problema no era solo la cantidad de tiempo que precisaba sino, sobre todo, las señales emocionales en conflicto. Resultaba confuso sentirse bien por algo que estaba haciendo en el terreno de la filantropía cuando debería sentirme mal por la forma en que me había posicionado en el mercado, o viceversa. Resolví el conflicto renunciando a la gestión activa de mi fondo. Dejé de ser un boxeador en pleno entrenamiento para convertirme en un entrenador. 




        Debería aclarar a qué me refería cuando dije que me sentía identificado con el mercado. Me refería al estado de ánimo del mercado, no al contenido de las hipótesis que formulé. Por el contrario, era muy consciente de que estaba operando según un marco conceptual que estaba en desacuerdo con la sabiduría imperante. Hice un esfuerzo consciente para encontrar tesis de inversión que estuvieran en desacuerdo con la opinión imperante porque ahí es donde se encuentran las mejores oportunidades de ganancias. Definí mi tarea como participar en un arbitraje entre mi propio juicio y la opinión imperante. Tanto mi marco conceptual como mis instintos animales formaron parte de lo que he llamado “pensamiento orgánico”. Cuando identificaba los elementos de algún proceso que se reforzaba a sí mismo, casi podía sentir la saliva en mi boca como uno de los perros de Pavlov. 




        Es una pregunta interesante plantearme si todavía disfrutaría de una ventaja competitiva en caso de continuar como participante activo. Mi marco conceptual se ha convertido en conocimiento común. Solía ser fácil acechar a los inversores institucionales describiendo círculos a su alrededor, pero ahora se han vuelto mucho más sofisticados; los fondos de cobertura han proliferado y los métodos de control de riesgos han mejorado mucho. Sin embargo, tengo la sospecha de que todavía podría descubrir algunos fallos que pudieran ser explotados. Por ejemplo, los métodos predominantes de control de riesgos se basan en el viejo paradigma y están sometidos a la posibilidad de romperse de vez en cuando. Pero para aprovechar los fallos tendría que aprender cómo funcionan estos nuevos sistemas de control de riesgos. Sería como aprender a jugar contra una máquina de ajedrez: la empatía sería menos útil y un poco de conocimiento de las matemáticas, que no son mi punto fuerte, probablemente sería inevitable. Yo disfruté del lujo de ignorar la teoría de las expectativas racionales. No podía ignorar las técnicas modernas de gestión de riesgos y rendimientos, incluso considerándolas defectuosas. Tendría que entender cómo funcionan porque, a diferencia de la teoría de las expectativas racionales, sí influyen en el comportamiento de los inversores. 




        Desde mi punto de vista, las técnicas de gestión de riesgos no pueden explicar el elemento de incertidumbre genuino introducido por las técnicas mejoradas, aunque esto es posible mitigarlo mediante las llamadas pruebas de estrés. Pero el pasado es una guía poco fiable para el futuro. Yo solía tener una visión mucho más primitiva y orgánica del riesgo y la incertidumbre. Dos días, uno arriba y otro abajo, eran suficientes para decirme si mi fondo estaba bien posicionado. Por lo general, esto me daba la oportunidad para hacer algunos ajustes. Estaba dispuesto a arriesgar solo mis ganancias, no mi capital. Esto le dio al fondo su propio impulso: aumentar la velocidad cuando el viento soplaba de popa y recortar las velas en tiempos borrascosos. Mi dicho favorito era: “El que huye vive para pelear otro día”. Me negué a verme obligado por el calendario para decidir qué cuenta como beneficio y qué cuenta como capital. Tras una buena racha, estaba dispuesto a devolver una parte de las ganancias, incluso si ello me empujaba a territorio negativo en un nuevo año. Como resultado, tuvimos posiciones que duraron varios años. Me resulta divertido que la mayoría de los fondos de cobertura hoy en día no utilicen estas sencillas pautas. Con su ayuda, logré, con una excepción, limitar los descensos a un máximo del 20% del punto más alto alcanzado por el fondo, calculado diariamente. No hubo limitaciones similares al alza. 




        Donde tengo más dudas para decidir si podría desempeñarme como solía hacerlo es en los mercados de divisas, especialmente en el euro. Las divisas solían ser como lagos con unos pocos ríos que se alimentan de ellas; al ir río arriba solía resultar posible prever el nivel de los lagos. Ahora, los lagos están interconectados y hay demasiados afluentes a considerar para poder predecir los movimientos de las divisas. 




        La relación simbiótica entre mi fondo y yo dio lugar a algunos graves problemas de identidad. Cuando comencé a gestionar el fondo, me identifiqué completamente con él. Yo venía de la parte de trading y de ventas, donde me había propuesto mantenerme escrupulosamente aislado de mi trabajo. Tenía alguna experiencia como vendedor antes de entrar en el negocio de valores. Después de terminar la universidad en Inglaterra, entré -para aprender las técnicas de gerencia- en una firma que fabrica y vende bolsos, joyas personalizadas y artículos de lujo, y terminé como vendedor. Desarrollé una teoría del vendedor basada en el principio de que uno no debe identificarse con la mercancía que vende. Vender es un juego en el que puntúas cuando haces una venta. Si permites que tu ego se involucre, el cliente puede ignorarte y tú pierdes; pero si no te identificas con tu trabajo, podrás redoblar tus esfuerzos cuando seas rechazado y, si haces una venta, saldrás ganador. Yo trasladé este principio al negocio de valores, por lo que fue un gran alivio cuando pasé del lado de la venta al lado de la compra y finalmente pude identificarme con mi mercancía. 




        Pronto descubrí que gestionar un fondo de cobertura es un juego muy serio: una vez que te identificas con tu cartera, tu supervivencia está en juego. Eso es lo que hace que los mercados financieros sean un buen laboratorio para probar ideas: fallar una prueba puede ser muy doloroso. Pasar una prueba trae alivio. La evidencia objetiva se ve reforzada por las emociones. Corto de conocimientos, me apoyé en gran medida en el mecanismo del dolor. También, tenía un lado positivo: el sentido de dominio que viene con el éxito. Recuerdo un momento en el tiempo en que me quedé atrás y me miré con asombro: vi una máquina perfectamente perfeccionada. Pasara lo que pasara en el mundo, los economistas lo llaman choques exógenos, yo podía ponerlos en perspectiva de inmediato y relacionarlos con todo lo demás. Estaba operando en un estado de conciencia alterado al alza. 




        El fondo funcionó bien, pero cuanto más crecía, más dinero tenía para gestionar y mayores eran las presiones. Recuerdo una ocasión en la que tuve que buscar con urgencia algunas líneas de crédito bancarias nuevas. Estaba caminando por la calle Leadenhall en la ciudad de Londres y pensé que iba a tener un ataque al corazón. Me hizo darme cuenta de que si muriera yo sería el perdedor y la idea socavó la identidad de los intereses entre mi fondo y yo. Decidí prestar más atención a mí y menos al fondo. Relajé las riendas. Sorprendentemente, el fondo funcionó incluso mejor. Desde luego, yo había sido demasiado cauteloso y controlador, reemplazando una tesis de inversión por otra demasiado pronto. Cuando dejé las riendas sueltas, el fondo aumentó casi cuatro veces su tamaño en el espacio de dos años. Estaba disfrutando de mi mismo y del éxito del fondo, pero el problema de identidad seguía sin resolverse. Era consciente de que la posición subyacente del fondo se estaba deteriorando gradualmente porque estaba agotando mi almacén de ideas de inversión; era solo una cuestión de tiempo antes de que tuviéramos problemas. Finalmente, el conflicto interno llegó a un punto crítico. Me planteé la pregunta, ¿quién es más importante: mi fondo o yo? ¿Soy el amo de mi destino o el esclavo de mi propia creación? Resolví la pregunta a mi favor: gané, pero mi fondo perdió, la única ocasión en que la pérdida superó el 20%; fue del 22,9%, en 1981, para ser precisos. Informé a los participantes del fondo de mi crisis de identidad y muchos de ellos retiraron sus fondos. El tamaño del fondo se redujo a la mitad. Me retiré de la gestión activa mientras reflexionaba sobre lo que realmente me interesaba. De esta búsqueda en pos de mi alma surgió la Open Society Foundation y este libro. Para realizar el experimento en tiempo real tuve que volver a la gestión activa del fondo. El experimento capturó mi atención y el fondo superó sus resultados anteriores. Fui bien recompensado  escribiendo este libro. 




        Supongo que queda claro que me importa mi marco conceptual más de lo que me importa ganar dinero. (Ese marco también incluye el concepto de sociedad abierta y la red de fundaciones que tiene dedicada, de la que no hablaré aquí en detalle). El hecho es que tengo un interés apasionado en la verdad, pero que no me importa mucho el dinero; de lo contrario, no daría tanto como doy. Para ser sincero, mi interés en la verdad tiene prioridad incluso sobre mi interés en la humanidad; es a través de mi filosofía como llegué a la filantropía. Me alegro de haberlo hecho porque la filantropía me rescató del aislamiento en el que me confinó mi búsqueda de ganancias. Me identifico mucho más con mi red de fundaciones de lo que me identificaba con mi fondo de cobertura, pero la búsqueda de la verdad tiene prioridad sobre ambas, como lo demuestran estas confesiones. 




        Anoto esto como un hecho, no como algo que pueda explicar o no. Podría arriesgarme a adivinar, pero eso me llevaría demasiado cerca de mi historia personal. No es del todo evidente que la búsqueda de la verdad deba prevalecer sobre otras consideraciones. Mi amor a la verdad es algo personal. No sacrifiqué todo por él, como lo atestiguan mis aventuras como vendedor, pero me siento feliz cuando puedo dedicarle mi tiempo. 




        Tomando mi apasionado interés en la verdad como punto de partida, puedo construir un par de argumentos interesantes sobre ella. Uno establecerá los méritos de los mercados financieros como un laboratorio para la búsqueda de la verdad y el otro exaltará los méritos de la filosofía. 




         




        Los mercados financieros como laboratorio 




        Primero, los mercados financieros ofrecen un excelente laboratorio para la búsqueda de la verdad. La razón se encuentra no solo en el carácter cuantitativo y público de sus datos, sino más aún en la realidad emocional de los mercados financieros. Esto sorprenderá a muchos que consideran que los mercados financieros están muy alejados de la realidad, pero es su concepto de realidad lo que está alejado, no los mercados financieros. Participar en los mercados es tan real como pueda serlo un juego. Existe, por supuesto, una divergencia entre las expectativas y los resultados, pero el resultado posee una calidad inexorable. En la mayoría de las situaciones sociales, en la política y en las relaciones personales y comerciales, es posible engañarse a sí mismo y a los demás. En los mercados financieros, los resultados reales no dejan mucho margen para las ilusiones. Los mercados financieros son muy poco amables con el ego: los que se hacen ilusiones sobre sí mismos tienen que pagar un precio muy alto, en el sentido literal. Resulta que un interés apasionado por la verdad es una buena cualificación para el éxito financiero. 




        ¿Cómo se relaciona el curso real de los acontecimientos con la verdad? La relación no es tan sencilla como puede parecer a primera vista. Las decisiones tienen consecuencias no deseadas, por lo tanto, un resultado exitoso no asegura que la decisión inicial se basó en una comprensión correcta. Los mercados financieros pueden reforzar las ilusiones, después de todo. Así es como se generan los procesos de expansión/recesión. Pero el proceso finalmente se vuelve insostenible y el momento de la verdad asoma por el horizonte. De modo que la verdad se encuentra en algún lugar debajo de la superficie de la realidad, tal como se expresa en los precios del mercado, y el éxito financiero sirve como un indicador poco fiable de la verdadera comprensión. Este punto queda claro en la Cuarta parte del libro: Evaluación. 
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