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PARTE 1: POR RICHARD THALER



Los orígenes de este libro se remontan a 1986. En casa sonaban temas como Brothers in arms, de Dire Straits, y Born in the USA, de Bruce Springsteen. Ronald Reagan, entonces presidente de Estados Unidos, consiguió que el Congreso aprobara una importante reforma fiscal. Argentina ganó el mundial de fútbol con la ayuda de la «mano de Dios», y los Chicago Bears ganaron la Super Bowl. Gary Becker presidía la American Economic Association.


Por mi parte, llevaba una década embarcado en una aventura profesional de alto riesgo. Poco a poco había ido creciendo mi descontento con la forma habitual de practicar la economía, y llegué a la conclusión de que era posible enriquecer la disciplina incorporando conocimientos de las ciencias sociales, en especial de la psicología. Pero llegar a esa conclusión era una cosa, y arreglármelas para convencer a mis colegas economistas era otra muy distinta. No había un itinerario profesional claramente establecido que pudiera seguir. Cuando empecé, no estaba seguro de si podría ganarme la vida con esta idea.


Sin embargo, para mi sorpresa, mi decisión de investigar en el campo que más tarde se conocería como «psicología económica» (también llamada «economía conductual») salió mejor de lo que jamás habría imaginado. No sólo conseguí un puesto académico en la escuela de negocios de la Universidad Cornell, sino que recientemente me habían concedido la plaza fija y acababa de regresar de un productivo año en Vancouver, en la Columbia Británica, donde había visitado a mi amigo y mentor Daniel Kahneman. Un día, durante mi visita, Danny (como insistía en que todos le llamaran) hizo una reflexión en voz alta; dijo que en el mundo académico hay una edad a partir de la cual ya no se puede considerar a alguien «prometedor». Él pensaba que esa edad podía rondar los cuarenta años, sin ser consciente de que yo tenía treinta y nueve en aquel momento. Estaba claro que yo necesitaba pensar a qué iba a dedicarme en la etapa «posprometedora» de mi carrera.


Aquel año coincidí en una comida con un amigo economista, Hal Varian. Hal me contó que estaba a punto de incorporarse al consejo editorial de una nueva revista académica que iba a lanzar la American Economic Association (AEA), llamada Journal of Economic Perspectives (JEP). La profesión estaba cada vez más especializada, hasta el punto de que a los economistas de ciertos campos (como la economía laboral, por ejemplo) les era difícil entender los artículos académicos de otros campos (como la macroeconomía o las finanzas). Los artículos publicados en JEP estarían escritos de manera que cualquier economista, e incluso cualquier estudiante universitario de Economía, pudiera entenderlos. Joseph Stiglitz fue la persona elegida como editor, con Carl Shapiro como coeditor (ambos figuras muy destacadas de la profesión). Y, en un golpe de genialidad, Timothy Taylor fue nombrado editor jefe. Sobre Tim recayó la responsabilidad de ayudar a los economistas a hacer que sus primeros borradores tuvieran una prosa «legible». Por suerte para la revista y para la profesión, a Tim se le daba muy bien esta tarea, y sigue ocupando ese puesto en la actualidad. Además de Hal Varian, un destacado teórico (que más tarde se convertiría en economista jefe de Google, empleo que ocupó hasta hace poco), el consejo editorial estaba formado por otras eminencias, como Paul Krugman, Larry Summers y Janet Yellen.


Hal me dijo que el JEP estaba sopesando la posibilidad de incluir algunos artículos monográficos recurrentes en cada número. El inteligentísimo economista de Yale Barry Nalebuff había accedido a escribir uno sobre acertijos y rompecabezas mentales, sin duda un tema inusual para una revista de economía. En un momento de nuestro almuerzo, se nos ocurrió la idea de dedicar una sección a las anomalías de la economía, entendidas como observaciones empíricas que desafiaban la teoría económica convencional. Le aseguré a Hal que podría recopilar al menos una docena. Él les vendió la idea a Joe y al resto del consejo editorial, y yo me puse manos a la obra, aunque sin tener nada clara la hoja de ruta.


A pesar de contar con un consejo editorial estelar, el futuro del JEP era muy incierto. ¿Quién querría escribir artículos para una revista así y cómo serían recibidos? Antes de que todo el mundo se enterara de mi participación en el proyecto, escuché por casualidad las palabras de un veterano compañero de la Universidad Cornell, quien opinaba que los artículos publicados en esa revista no debían «contar» ni por asomo. Estuve tentado de preguntarle quién llevaba la «cuenta» y qué era exactamente lo que se estaba o estaría «contando». Redactar artículos fáciles de comprender no es una habilidad muy valorada en la economía académica, por lo que esto suponía otro paso arriesgado en mi carrera profesional. Aun así, se supone que tener una plaza fija otorga a los académicos la libertad de asumir riesgos, y escribir los artículos podría ser divertido (mi principal criterio para decidir si emprender una tarea, incluido este libro).


Nunca sabremos a qué cómputo se estaba refiriendo mi colega de Cornell cuando dijo que los artículos del Journal of Economic Perspectives no debían «contar», pero sí hubo un aspecto en el que obtuvieron una puntuación alta, al menos en retrospectiva: el número de lectores. Al poco de lanzarse la revista, antes de que cualquier cosa pudiera viralizarse en internet, la AEA hizo una encuesta entre sus miembros, y la mitad de ellos (es decir, miles) afirmaron leer mis artículos sobre anomalías económicas «con regularidad», algo sorprendente. Buena parte de los textos académicos pueden darse con un canto en los dientes si la cifra de lectores llega a los tres dígitos.


Para definir el concepto de anomalía, recurrí a esta descripción en el primero de mis artículos:


Lo que distingue la economía de otras ciencias sociales es la creencia de que la mayoría de los comportamientos (o quizá todos ellos) pueden explicarse asumiendo que los agentes tienen preferencias estables y bien definidas y que toman decisiones racionales y coherentes con esas preferencias en mercados que (al final) se equilibran. Un resultado empírico es anómalo cuando es difícil de «racionalizar» o cuando se necesitan suposiciones inverosímiles para explicarlo dentro del paradigma.1


Junto con la racionalidad, uno de los componentes añadidos de la teoría económica tal y como se ponía en práctica era asumir que los «agentes» (el término que utilizan los economistas para referirse a lo que el resto de la gente llama «personas») son egoístas, es decir, lo que más les preocupa es el provecho (monetario o de cualquier otro tipo) que pueden obtener para ellos mismos y, si acaso, para sus amigos íntimos y (algunos) familiares.


La revista se publicaba cuatro veces al año, por lo que yo tenía que escribir un nuevo artículo cada trimestre. Puede parecer poco, pero se trataba más bien de artículos académicos breves que de columnas de opinión periodísticas. Por lo general ocupaban unas diez páginas de la revista. Cada artículo debía exponer los motivos por los que los datos presentados constituían una prueba crítica legítima de la teoría convencional y por los que esos datos eran, por tanto, anómalos, y a continuación tenía que analizar sus implicaciones. Para que la prueba se considerase crítica, el resultado no debía poder explicarse (fácilmente) sin retorcer los supuestos habituales de la teoría económica. Fue de gran ayuda que consiguiera fichar a algunos colaboradores para muchos de los artículos, entre ellos, Danny Kahneman y Amos Tversky (por separado), así como a otros economistas que estaban llamados a hacer importantes aportaciones al campo que intentábamos crear: Colin Camerer, Owen Lamont, George Loewenstein, Andrei Shleifer y muchos más. Los temas abarcaban desde experimentos de laboratorio sobre cómo responde la gente al riesgo o a la posibilidad de elegir a lo largo del tiempo hasta el funcionamiento de diversos mercados. Los artículos tenían en común una cosa: que esas anomalías eran importantes para la economía. Las desviaciones respecto al modelo «racional» clásico no eran marginales; en algunos casos se incumplían las predicciones empíricas fundamentales (como la universalización de los llamados «polizones», descritos en el capítulo 2), mientras que en otros se demostró que las premisas fundamentales de los propios modelos eran erróneas (como en el caso de la teoría de la utilidad esperada, mencionada en el capítulo 5). Así que, aunque no todo el mundo estuviera de acuerdo con los artículos, sí que encendieron un acalorado debate en todo el sector.


Aunque escribir los artículos me resultaba entretenido, después de haber redactado trece les dije a los editores que quería bajarme del carro y enviar nuevos artículos sólo cuando tuviera ánimo para ello (huelga decir que esto sucedía con mucha menos frecuencia que cuatro veces al año). Hice este paréntesis cuando creí tener material suficiente para un libro. Free Press aceptó publicarlo, y decidimos llamarlo The winner’s curse (La maldición del ganador), que era el título de uno de los artículos ya publicados.2Poco después de la publicación del libro, mi editor, Peter Dougherty, de Free Press, dejó la empresa para trabajar como editor en Princeton University Press, y se vendió a sí mismo los derechos de la edición de bolsillo. Me aseguró que esto sería bueno para el libro porque, de esa manera, nunca dejaría de imprimirse.


Imagina mi sorpresa cuando la editorial Simon & Schuster (que había comprado Free Press) se puso en contacto conmigo y me informó de que La maldición del ganador iba a dejar de publicarse. Me preguntaron si estaba interesado en publicar una nueva edición, quizá con un nuevo prefacio. Les dije que, desde la publicación del libro, había escrito otra media docena de artículos, así que quizá podíamos hacer algo un poco más ambicioso añadiendo parte del nuevo material. Naturalmente, era más fácil decirlo que hacerlo, pero, como el trabajo de verdad tardaría más o menos un año en empezar, no me preocupaba demasiado (en el capítulo 7 cuento por qué). Pensé que sería útil incorporar a alguien con una perspectiva diferente, y ese alguien es el coautor de este libro, Alex Imas.


Para que quede claro: Alex no intervino de ninguna manera en la redacción de la versión original de esos artículos. Él dice que tiene una buena excusa: cuando yo estaba empezando, Alex aún iba a la guardería en Bender (Moldavia). Si por algún casual no conoces Bender, que sepas que está a unos 600 kilómetros al sur de Chernóbil, donde en abril de 1986 se produjo el accidente nuclear por el que esa ciudad es tristemente conocida. Así que, aunque Alex sea un prodigio de la psicología económica (a pesar de —o quizá precisamente a causa de— la lluvia radiactiva de la ciudad vecina), supongo que se le puede perdonar el no haber ayudado en los artículos originales.


Conocí a Alex cuando era estudiante de posgrado en la Universidad de California en San Diego en 2009. Por aquel entonces, yo pasaba los inviernos en esa parte del mundo y tenía un despacho en la Rady School of Management. Alex ocupaba otro despacho cerca del mío, y a menudo charlábamos sobre investigación, incluida su tesis, que abordaba un tema que me tocaba muy de cerca: la contabilidad mental (véase el capítulo 8). Resultó que disfrutábamos conversando y seguimos en contacto cuando él empezó su carrera en la Universidad Carnegie Mellon (CMU), donde enseguida comenzó a escribir una serie de interesantes artículos sobre psicología económica. En 2020, mi institución de origen, la Booth School of Business de la Universidad de Chicago logró arrancar a Alex de los brazos de la CMU, y ambos pudimos retomar nuestras conversaciones con más frecuencia. Me alegra anunciar que hace poco fue ascendido a profesor titular.



PARTE 2: POR ALEX IMAS



Aunque no ayudé a redactar los artículos originales sobre anomalías porque todavía estaba en el colegio, los escritos de Richard tuvieron una enorme influencia en mi vida. En 2007 acababa de graduarme en la universidad, y mis pasos parecían dirigirme hacia la Facultad de Medicina. Mis padres, como inmigrantes de primera generación, estaban convencidos de que yo sería médico o de que, si metía la pata hasta el fondo, acabaría «trabajando con ordenadores». Descubrí la economía por casualidad cuando asistí a un curso introductorio simplemente para cumplir los requisitos académicos; fue amor a primera vista. También cursé unas cuantas asignaturas de Psicología como parte de los requisitos para entrar en Medicina, pero nunca vi la conexión entre ambas cosas.


Un día, durante un largo viaje en coche de punta a punta del país para ayudar a mi entonces novia con su mudanza de Chicago a Los Ángeles, me puse la radio. El presentador estaba entrevistando al autor de un nuevo libro que cuestionaba la idea de que las personas son completamente racionales y subrayaba la importancia de aplicar la psicología a la economía. El libro se titulaba Un pequeño empujón (Nudge), y el autor era Richard Thaler. Me compré el libro, escrito al alimón con Cass Sunstein, en cuanto llegamos a Los Ángeles. Y me atrapó. La psicología económica parecía combinar todo lo que me encantaba de la economía y la psicología. Utilizaba modelos formales rigurosos para comprender el complejo comportamiento de los mercados, pero ponía al ser humano —sí, con todas sus locuras y errores— en primer plano. Leí todo lo que pude sobre el tema, y decidí intentar labrarme una carrera estudiando ese campo. Pensé que la mejor manera de abrirme camino era doctorarme en Economía, a ser posible en un lugar donde hubiera al menos algunos profesores llevando a cabo investigaciones en psicología económica. Menos de doce meses después asistía a mi primera clase como estudiante de posgrado en la Universidad de California en San Diego.


Era una suerte que la UC en San Diego contara con varios teóricos de la psicología económica destacados en su cuerpo docente, algunos de los cuales aparecen en las páginas de este libro. James Andreoni, uno de los pioneros en la investigación sobre el altruismo y la cooperación, estaba en el Departamento de Economía, y Uri Gneezy —que acabó convirtiéndose en mi asesor académico— estaba en la escuela de negocios. Uri me guio en los primeros años de extenuante trabajo de clase y me descubrió buena parte de los estudios modernos sobre psicología económica en su curso de posgrado. Repasaremos algunos de esos estudios modernos en los apartados titulados «Actualización» de cada capítulo (hablaremos de ello más adelante) y en el epílogo del libro. Gracias a él conseguí también un despacho en la recién inaugurada escuela de negocios, un despacho que resultó estar justo al lado del de Richard Thaler.


Aunque en un principio me daba reparo acercarme a Richard, acabamos entablando conversación, lo que con el tiempo se convirtió en algo habitual. Si a mí se me ocurría una idea, él me hablaba del artículo que ya había demostrado eso en los años ochenta, y yo volvía al punto de partida. Así pasaron un par de años. Al final di con la idea de usar la contabilidad mental para explicar cómo responde la gente a las ganancias y las pérdidas anteriores (hablaremos de ello en el capítulo 8). Aunque había investigaciones previas sobre el tema, los resultados no eran concluyentes. Algunos estudios observaban que las personas respondían a las pérdidas asumiendo más riesgos; otros constataban justo lo contrario: que la gente corría menos riesgos. Era un follón. Mi idea era que la contabilidad mental (la forma en que las personas codifican los resultados económicos) podía explicar esa incongruencia determinando cómo se clasifica la pérdida previa desde el punto de vista psicológico: si las personas están ansiosas por recuperarla (la cuenta sigue abierta) o si la aceptan y pasan página (la cuenta está cerrada). Tras varias iteraciones (y conversaciones interminables), este tema se convirtió en mi trabajo de investigación, lo que me permitió conseguir un puesto en el prestigioso Departamento de Ciencias Sociales y de la Decisión de la Universidad Carnegie Mellon, donde George Loewenstein, Linda Babcock y muchas otras personalidades que aparecen en este libro escribieron artículos revolucionarios sobre psicología económica.


Entrar en la Carnegie Mellon era una cosa; aparte de eso, tenía que prepararme para algo que todos los académicos tienen que hacer, pero que casi nadie te enseña en la escuela de posgrado: ¡dar clase! Los estudiantes universitarios podían elegir entre asignaturas de Psicología, Economía e incluso Ciencias de la Decisión, pero había una materia claramente ausente del plan de estudios: la psicología económica. En contra de mi buen criterio (y del consejo de mis orientadores), me ofrecí como voluntario para diseñar e impartir esa asignatura en mi primer año como profesor adjunto.


Mientras planificaba el curso, enseguida me di cuenta de que no había ningún libro de texto de uso común sobre psicología económica; de hecho, parecía que ni siquiera existía un manual sobre el tema. Ahí fue donde los escritos de Richard Thaler me sirvieron como tabla de salvación. Sus artículos originales sobre anomalías fueron la base para preparar el temario. Para la clase sobre preferencias sociales, los estudiantes leyeron los artículos sobre cooperación y juegos de ultimátum.


Esos artículos les abrieron la puerta al sinfín de estudios que demuestran que las personas, en realidad, no son seres egoístas que sólo se mueven por dinero, como se insinuaba en otras asignaturas que habían cursado. Para la clase sobre preferencias de riesgo, los alumnos leyeron los artículos sobre la aversión al riesgo y el enigma de la prima de riesgo. Ahí aprendimos que las estimaciones tradicionales de la llamada «aversión al riesgo», tal y como se define normalmente en los modelos económicos, no sirven de mucho para explicar el comportamiento real. Por un lado, las actitudes hacia el riesgo dependen en gran medida del contexto: una misma persona puede pagar una cantidad excesiva por contratar un seguro para una compra pequeña, como un horno tostador, y al mismo tiempo comprar billetes de lotería. Un concepto más útil en muchos contextos es el de «aversión a la pérdida», que a grandes rasgos quiere decir que el dolor que producen las pérdidas es mayor que el placer que genera una ganancia equivalente. Y así sucesivamente. Los artículos eran claros y fáciles de leer, y transmitían conceptos complicados que para alguien que no sea economista pueden ser difíciles de extraer de la redacción arcaica y farragosa de los artículos científicos originales. Y lo más importante: a los alumnos les encantaban. Así que, cuando Richard me propuso ayudarle a escribir la parte actualizada de este libro, no me lo pensé dos veces.


Como suele decir Richard, el éxito de la psicología económica no deriva de haber cambiado la mentalidad de viejos economistas chapados a la antigua, sino de haber «corrompido» mentes jóvenes. Éste es el motivo por el que él, junto con Colin Camerer y Danny Kahneman, puso en marcha en 1994 un curso intensivo de dos semanas para estudiantes de posgrado de primer año en Economía y disciplinas afines. En los últimos años, el curso ha sido organizado por David Laibson y Matthew Rabin, ahora profesores de Harvard, que asistieron a aquella primera convocatoria. Decenas de antiguos alumnos están ahora en las universidades más prestigiosas del mundo. Yo mismo formé parte de una de las promociones de la era Laibson-Rabin (aunque para entonces no hizo falta que me adoctrinaran mucho, pues ya me tenían totalmente convencido). Esperamos que con este libro no sólo podamos seguir «corrompiendo» mentes jóvenes, sino también otras, digamos, más maduras. ¡Esperamos que disfrutes leyéndolo tanto como nosotros disfrutamos escribiéndolo!



CÓMO ESCRIBIMOS ESTE LIBRO (DE PARTE DE LOS DOS)



Había muchas maneras de darle un aire renovado a un libro publicado hace treinta años. Teníamos como materia prima los trece capítulos de la edición original, además de los seis nuevos artículos sobre anomalías que se habían publicado en los años posteriores al lanzamiento del libro. Lo primero que había que decidir era qué íbamos a incluir. Dado que teníamos la intención de añadir material completamente nuevo y no queríamos publicar un tocho inmanejable, era necesario tomar algunas decisiones difíciles sobre qué temas incorporar. Nuestro primer criterio fue limitarnos a temas que fueran accesibles e intrínsecamente interesantes para los no economistas (lo que nos obligó a sacrificar un capítulo sobre los mercados de divisas y otro sobre las diferencias salariales intersectoriales). El otro factor que tuvimos en cuenta fue si considerábamos que la explicación de la anomalía en cuestión estaba principalmente relacionada con la psicología económica: ¿ilustraba esa anomalía algo importante sobre la forma en que las personas toman decisiones? Esta pauta nos costó un capítulo sobre algunos patrones estacionales muy curiosos de los mercados bursátiles (los mercados suben los viernes y bajan los lunes, por ejemplo; el cambio de año también es un buen momento para la Bolsa). No había duda de que se trataba de una anomalía, pero nadie tenía una explicación para ello, ni desde la psicología económica ni desde ningún otro tipo de enfoque. El famoso economista financiero Richard Roll publicó un artículo sobre el llamado «efecto enero» titulado «Vas ist das?». Del mismo modo, también dejamos fuera algunos comportamientos extraños de las personas que apuestan en los hipódromos o que compran billetes de lotería. De ese artículo podemos ofrecer algunos consejos gratuitos: es mejor que no compres lotería ni apuestes en carreras de caballos, pero, si te empeñas en hacerlo, evita los números populares en la lotería y no apuestes por caballos con pocas opciones de ganar. Y no te preocupes: si de verdad te apetece leer éstos o cualesquiera de los demás artículos originales, están disponibles de forma gratuita en el sitio web del Journal of Economic Perspectives.


Para los capítulos que sí pasaron el filtro, decidimos juntar, reorganizar y modificar parte del material, pero optamos por imponernos una norma inusual: en el cuerpo del capítulo podíamos reescribir y mezclar cuanto quisiéramos, pero no podíamos introducir ningún dato empírico ni hallazgo teórico que fuera nuevo y no existiera en el momento en que se publicó el artículo original. Una de las razones por las que nos impusimos a nosotros mismos esta regla tan poco habitual fue para mantener tanto el espíritu como la pertinencia de los artículos originales, que se escribieron con el objetivo de captar la atención de los economistas y animarlos a que considerasen algunas pruebas sorprendentes. En algunos casos puede que parezca que estamos discutiendo acerca de argumentos que ya han sido claramente refutados, pero créenos: había economistas de carne y hueso que estaban en desacuerdo con la premisa de cada uno de estos artículos, y muchos de ellos escribieron textos en los que intentaban demostrar por qué la supuesta anomalía era una ilusión o podía explicarse fácilmente utilizando conceptos económicos tradicionales.


Otra de las razones para imponernos esa norma fue garantizar la igualdad de condiciones para el material nuevo del libro, de cuya redacción se encargó Alex, que añadió una actualización a casi todos los capítulos. Las actualizaciones responden a estas preguntas: ¿sigue siendo cierto lo que se ha dicho? Y si lo es, ¿se ha demostrado que sea relevante para el mundo real? No sería de recibo proclamar que estamos contrastando las afirmaciones originales sobre las anomalías si tuviéramos la libertad de volver atrás y de cambiar o eliminar pasajes que pudieran parecernos bochornosos. Una vez más, ¡no dudes en verificar nuestro trabajo!


La incorporación de las actualizaciones es el motivo por el que nos pareció que merecía la pena dedicar tiempo a esta nueva versión del libro: el nuestro para escribirlo y el tuyo para leerlo. Tratar de sintetizar treinta años de investigación sobre cada uno de los temas nos llevó mucho más tiempo del que habíamos pensado al principio (te remitimos de nuevo al capítulo 7). En los tres años transcurridos desde que empezamos a trabajar en el libro, Alex ha pasado de «prometedor» a «ya no se le puede considerar prometedor». Pero creemos que preguntarnos si las afirmaciones originales siguen siendo válidas es una cuestión importante, por dos razones. En primer lugar, porque los artículos originales, al fin y al cabo, trataban sobre anomalías, y las anomalías son algo inesperado. Puede que algunas fueran fruto de observaciones fortuitas, de experimentos mal diseñados, de mediciones erróneas o de fenómenos temporales que ya han desaparecido. Dicho de otro modo: tal vez la psicología económica sea en realidad mucho ruido y pocas nueces, una opinión que en aquel entonces compartían muchos economistas.3Las actualizaciones demuestran que no es así: los experimentos de laboratorio originales se convirtieron en un gran corpus de trabajos que abarcaban diferentes métodos y subcampos de la economía. De hecho, si la psicología económica ha evolucionado con el tiempo es, entre otras cosas, porque, tras confirmar la solidez de los hallazgos de laboratorio, los investigadores pasaron a documentar si las mismas anomalías se manifestaban en la práctica (a menudo denominada «mundo real» por los críticos). Resulta que los estudiantes universitarios no son las únicas personas cuyo comportamiento contraviene el modelo convencional; el comportamiento de las familias, los gestores de carteras, los ejecutivos de empresas y los deportistas profesionales es igualmente susceptible de producir anomalías.


Otra razón para incluir las actualizaciones es que la psicología económica toma explícitamente algunos hallazgos de la psicología pura y que hay algunos subcampos de la psicología que han experimentado lo que se ha dado en llamar «crisis de replicación». Por ejemplo, se han documentado muchos resultados de un fenómeno llamado «imprimación» o «facilitación» (en inglés, priming), que básicamente consiste en que, si una persona se expone a algún estímulo (como la imagen de un alimento de aspecto delicioso), ese estímulo puede influir en su comportamiento posterior (como decidir qué comer en alguna otra ocasión) sin que la persona sea siquiera consciente de que su comportamiento se ha visto alterado. No hay duda de que la imprimación como fenómeno existe, pero hubo algunos artículos que presentaron demostraciones asombrosas de priming que otros investigadores fueron incapaces de reproducir.4A la luz de estos fiascos, Daniel Kahneman pensó que era necesario renegar de la atención que había prestado a esos hallazgos en su exitoso libro Pensar rápido, pensar despacio. Peor aún: algunas investigaciones recientes incluso han destapado la fabricación descarada de datos en artículos de psicología sobre algunos temas que están, cuando menos, emparentados con la psicología económica.5


Nos alegra comunicar que no hay pruebas de nada que pueda considerarse una crisis de replicación en el conjunto de los temas tratados en los artículos sobre anomalías en las que se basa este libro. Al contrario: muchos de los hallazgos que comentamos son tan sólidos que pueden reproducirse de manera fiable en demostraciones en el aula. ¿Por qué estamos tan seguros? En parte, porque llevamos una década (Alex) o varias décadas (Richard) haciendo esas demostraciones en nuestras propias clases.


En el caso de Alex, solía replicar muchos de los experimentos «en directo» en sus clases. Así es como lo hacía: para cada tema, los alumnos formaban grupos y diseñaban una reproducción de los principales experimentos que habíamos visto en clase. Después trabajaban juntos para incorporar las instrucciones a una plataforma de encuestas como Qualtrics. La clase siguiente la empezábamos poniendo en práctica los experimentos y recopilando datos de los participantes a través de las plataformas en línea. Por lo general, los datos tardaban menos de una hora en llegar, y el resto de la clase la dedicábamos a analizar los resultados y ver si los experimentos se habían replicado de verdad. En casi una década dando clase, Alex no ha visto ni un solo estudio «clásico» que no pudiera reproducirse.


Por supuesto, eso no significa que todos los trabajos académicos o demostraciones de clase obtuvieran exactamente el mismo resultado ni, desde luego, que todos los investigadores estuvieran de acuerdo en cómo interpretar adecuadamente cada hallazgo. Pero podemos decir que, al escribir este libro, descubrimos que todas las conclusiones críticas sobre las anomalías han resistido bastante bien el paso del tiempo, aun después de décadas de investigación posterior.


Pero no te fíes sólo de nuestra palabra. Casi todos los capítulos de este libro se basan en pruebas y análisis, o bien en pruebas procedentes de un experimento de laboratorio «focalizado» (como en el capítulo 3), o bien en el análisis de datos observacionales (como en el capítulo 12). El auge de las plataformas de crowdsourcing en línea, como Amazon Mechanical Turk y Prolific, ha facilitado enormemente la recopilación de datos experimentales de sujetos humanos. En el caso de los experimentos focalizados, hemos replicado los resultados en Prolific y hemos incluido los análisis pertinentes en el apartado de materiales en línea del libro, disponible en <www.TheWinnersCurse.org>. Es más, ¡también hemos incluido instrucciones específicas para que cualquiera pueda reproducir los estudios por su cuenta! En cuanto a los resultados obtenidos a partir de datos observacionales, hemos replicado —siempre que nos ha sido posible— los análisis originales utilizando únicamente el período transcurrido desde la publicación de la investigación original para crear una prueba fuera de la muestra. Estos análisis se recogen en las actualizaciones, pero también puede obtenerse información más detallada en el apartado de materiales en línea. Esperamos que aproveches la oportunidad de practicar la psicología económica de primera mano.



CÓMO LEER ESTE LIBRO



Aunque hemos intentado escribir este libro con un estilo unificado y coherente, cuando lo leas debes tener en cuenta que lo que estás leyendo son los pensamientos y las palabras de numerosos economistas y psicólogos. Asimismo, recuerda que cada capítulo empieza con un fragmento que se escribió originalmente en los años ochenta o noventa, en muchos casos en colaboración con algún otro autor. Aunque la memoria le falla un poco, Richard es capaz de distinguir ciertas expresiones o ideas conceptuales y de identificar si eran reflexiones de su colaborador. Hay una anécdota divertida sobre los árbitros de béisbol que propuso Amos Tversky, a pesar de no ser aficionado al béisbol (era fanático del baloncesto). En cambio, las actualizaciones están claramente escritas en el siglo XXI, y les hemos dado un formato distinto para que recuerdes que ahí estamos hablando los dos, en lugar de ser un discurso firmado por Richard y sus amigos hace tres o cuatro décadas.


También nos gustaría aclarar que, aunque Alex ha utilizado los artículos originales sobre anomalías en la asignatura que imparte, este libro no pretende ser un tratado exhaustivo de psicología económica. ¡Ni mucho menos!6Por ejemplo, el libro no incluye nada sobre macroeconomía porque Richard no consiguió dar con ninguna anomalía significativa en ese campo. Cabría pensar que la Gran Depresión, durante la cual las economías de todo el mundo sufrieron drásticos desplomes bursátiles y registraron un desempleo galopante, sería una buena candidata para un artículo sobre anomalías. A fin de cuentas, uno podría preguntarse por qué los salarios no bajaron lo suficiente como para permitir que el mercado se equilibrara en algo parecido al pleno empleo (por ejemplo, un 5 por ciento en vez de estar cerca del 25 por ciento). En lugar de reducir los salarios lo suficiente como para mantener la mayoría de los puestos de trabajo, en muchos casos las empresas optaron por recortar la plantilla (a decir verdad, algunos salarios sí bajaron, pero no lo bastante como para evitar el desempleo masivo). No hubo ningún artículo sobre el tema porque los economistas conocían de sobra la situación y no había consenso sobre la causa.


Nuestra sugerencia es que los lectores se tomen cada capítulo como un rompecabezas. Se describen una serie de hechos, y nosotros (al igual que los autores originales) afirmamos que esos hechos desafían la teoría económica tradicional. A continuación, en los apartados titulados «Actualización», repasamos las pruebas más recientes y ponemos de relieve cómo las anomalías originales —que se documentaron en el laboratorio o en análisis econométricos— siguen teniendo la misma prevalencia en el mundo real actual. Pero valga una pequeña advertencia: no creemos que se haya producido un cambio de paradigma en el campo de la economía. En el epílogo explicamos por qué no ha sido así. En cualquier caso, seas economista o no, te animamos a que, a medida que vayas leyendo, intentes pensar en otras anomalías nuevas. ¡Es muy entretenido!


Un último apunte: el orden de los capítulos es hasta cierto punto aleatorio. Si el tema de alguno de ellos no te interesa, no dudes en saltártelo y seguir adelante. Pero te damos un consejo: no te pierdas el último capítulo sobre la ley del precio único. Puede que sea nuestro preferido.









    1    


La maldición del ganador1



La próxima vez que vayas justo de dinero para salir de fiesta, prueba el siguiente juego en tu bar habitual. En primer lugar, toma un frasco, llénalo de monedas y anota el valor total de éstas. Después, quizá bien entrada la noche, subasta el frasco entre la concurrencia, ofreciéndote a pagar al ganador con billetes, para controlar la aversión a las monedas (si la persona duda de tu cálculo, puede tomar posesión del bote y examinar el contenido). Seguramente suceda esto:




	La oferta media será considerablemente inferior al valor de las monedas (los postores tienen aversión al riesgo).


	La puja ganadora superará el valor del frasco.





Con esta demostración, además de conseguir algo de dinero para tu ocio nocturno, habrás ilustrado a los parroquianos sobre los peligros de la «maldición del ganador». Te recomendamos que destines una parte de tus ganancias a invitar al ganador a una copa.


El concepto de «maldición del ganador» fue tratado por primera vez en la literatura científica por ingenieros de la compañía petrolera Atlantic Richfield.2Su empresa y muchas otras habían participado en licitaciones organizadas por el gobierno, en las que el ganador adquiría el derecho a perforar en una zona geográfica específica. A los ingenieros les desconcertaba el hecho de que, aunque siempre contrataban a expertos altamente cualificados para evaluar el atractivo de cada yacimiento petrolífero, una vez obtenidos los derechos de perforación, la cantidad media de petróleo obtenida solía ser menor que la prevista por los expertos.


La conclusión de la empresa fue la siguiente: la oferta de Atlantic Richfield sólo importaba si ganaba la licitación, pero ganar era una mala noticia en cuanto a la cantidad de petróleo del yacimiento. Que una empresa gane la licitación significa que probablemente todas las demás compañías han calculado una cantidad menor de petróleo, por lo que la estimación de la empresa ganadora seguramente sea demasiado alta. Una empresa racional tendría en cuenta esta mala noticia a la hora de presentar su oferta, y la ajustaría en consecuencia. Pero, si las empresas no se dan cuenta de ello, se produce la maldición del ganador: los adjudicatarios acabarán descubriendo que, por término medio, hay menos petróleo del que esperaban.


Podríamos pensar que, dada la cantidad de dinero en juego y la intervención de expertos altamente cualificados, las empresas licitadoras hallarían con el tiempo una estrategia de licitación óptima, pero determinar cuál es la mejor manera de proceder no es fácil. Debido a la enorme dificultad de predecir la cantidad de petróleo que se encontrará en un determinado emplazamiento, incluso las estimaciones de expertos imparciales variarán sustancialmente: algunas serán demasiado altas, mientras que otras serán demasiado bajas. Las empresas pueden tener en cuenta esta incertidumbre presentando una oferta conservadora, muy por debajo de la estimación de sus expertos, pero las compañías cuyos especialistas hayan hecho cálculos tirando por lo alto tenderán a presentar ofertas más elevadas que aquellas cuyos expertos hayan calculado cifras más bajas. De hecho, es probable que la empresa que se lleve la licitación sea una de esas cuyos expertos proporcionaron las estimaciones más altas. Si sucede esto, el ganador de la licitación está condenado: el rendimiento del terreno será inferior a la estimación del experto, y la empresa ganadora, por lo general, se sentirá decepcionada.


Es posible demostrar que la maldición del ganador no se produce cuando todos los licitadores son totalmente racionales, por lo que la existencia de la maldición del ganador en entornos de mercado se considera una anomalía.3Pero detengámonos a analizar qué significa actuar de forma «racional» en este caso. Una licitación racional requiere distinguir entre (1) el valor esperado del objeto en venta, condicionado únicamente por la información previa disponible, y (2) el valor esperado condicionado por el hecho de ganar la subasta. Calcular el valor esperado del objeto ya es difícil de por sí, pero la verdadera dificultad radica en intentar explicar el comportamiento de los demás postores. Por mucho que un postor comprenda este concepto básico, la maldición del ganador puede producirse si los postores ganadores subestiman la magnitud del ajuste necesario para compensar la presencia de otros postores.


Un factor fundamental que cualquier postor inteligente debe tener en cuenta es cuántos postores más hay. Puedes hacer este test rápido: imagina que estás en ese bar pensando en pujar por el frasco de monedas cuando unas cuantas personas que están en otra parte del local se enteran del juego y deciden pujar también. Ahora hay más competencia para ganar la subasta. ¿Deberías cambiar tu puja? Y, en ese caso, ¿quieres pujar más o menos? Para responder a esta pregunta, es necesario sopesar dos factores que actúan en sentidos opuestos: que aumente el número de postores implica que, para ganar la subasta, debes pujar de forma más agresiva, pero la mayor competencia aumenta también la probabilidad de que, si al final ganas, hayas sobreestimado el valor del objeto en venta, lo que indica que deberías pujar de forma menos agresiva. Como tan acertadamente lo expresaron los ingenieros petroleros: «Si ganas un trozo de terreno frente a dos o tres competidores, puedes alegrarte de tu buena suerte. Pero ¿cómo deberías sentirte si ganas frente a otros cincuenta? Mal».4


Como habrás podido comprobar, resolver el problema de la puja óptima no es baladí. Así pues, que los postores acierten o estén condenados en diversos contextos es una cuestión empírica. Las pruebas obtenidas tanto en estudios experimentales como de campo apuntan a que la maldición del ganador es un fenómeno común y asentado.



EVIDENCIA EXPERIMENTAL



El ejemplo del frasco de monedas, de hecho, fue llevado a cabo como experimento por Max Bazerman y William Samuelson.5Sus sujetos eran estudiantes de MBA que asistían a clases de microeconomía en la Universidad de Boston, una población que, al menos en teoría, debería ser capaz de resolver el problema mejor que un puñado de participantes seleccionados al azar en un bar cualquiera. Los artículos subastados eran frascos con monedas u otros objetos, como clips valorados en cuatro centavos la unidad. Cada frasco tenía un valor —desconocido para los sujetos— de 8 dólares.6Los participantes presentaban su oferta en un sobre cerrado y se los informaba de que el mejor postor recibiría el valor del objeto menos la cuantía de su puja. En total se llevaron a cabo 48 subastas, 4 en cada una de las 12 clases. No se les dijo nada a los participantes hasta que todo el experimento hubo terminado. También se les pidió que calcularan el valor aproximado de cada frasco, y se ofreció un premio para el participante de cada clase que se hubiera acercado más a la cifra real.


Las estimaciones del valor real resultaron ser demasiado bajas: el valor medio estimado de los frascos fue de 5,13 dólares, muy por debajo de su valor real, que era de 8 dólares. Tiene sentido: cualquier aversión al riesgo, incluso cuando la cantidad en juego es tan baja, dificulta que pueda observarse la maldición del ganador. Sin embargo, la oferta ganadora media fue de 10,01 dólares, lo que suponía una pérdida media de 2,01 dólares para el ganador y un beneficio para el subastador. A la vista está que estos experimentos no requieren de grandes presupuestos experimentales. En subastas como ésta, es mejor ser vendedor que postor.


Samuelson y Bazerman han llevado a cabo otra serie de experimentos sobre la maldición del ganador en un contexto diferente utilizando el siguiente problema:


En el siguiente ejercicio, tú representarás a la empresa A (el adquiriente), que actualmente está considerando la posibilidad de adquirir la empresa T (el objetivo) mediante una oferta pública de adquisición. Tu intención es presentar una oferta en efectivo por el cien por cien de las acciones de la empresa T, pero no sabes muy bien qué precio ofrecer. La principal complicación es la siguiente: el valor de la empresa depende directamente del resultado de un gran proyecto de prospección petrolera que se está llevando a cabo actualmente.


La propia viabilidad de la empresa T depende del resultado de la prospección. En el peor de los casos (si la prospección fracasa por completo), la compañía, con la actual dirección, no valdrá nada: 0 dólares por acción. En el mejor de los casos (un éxito rotundo), el valor con la dirección actual podría llegar hasta los 100 dólares por acción. Dado el amplio abanico de resultados posibles de la prospección, todas las cotizaciones comprendidas entre 0 y 100 dólares por acción se consideran igual de probables. Todas las estimaciones apuntan a que la compañía valdrá mucho más en manos de la empresa A que con la dirección actual. De hecho, con independencia de cuál sea el valor con la dirección actual, la compañía valdrá un 50 por ciento más si la gestiona la empresa A que en manos de la empresa T.


El consejo de administración de la empresa A te ha pedido que determines el precio que deberían ofrecer por las acciones de la empresa T. La oferta tiene que hacerse ya, antes de que se conozca el resultado del proyecto de prospección.


Así pues, tú (empresa A) no conocerás los resultados del proyecto de prospección cuando presentes tu oferta, pero la empresa T sí los conocerá cuando decida si la acepta o no. Además, es de prever que la empresa T acepte cualquier oferta de la empresa A que sea superior o igual al valor (por acción) de la compañía con la dirección actual.


Como representante de la empresa A, te planteas ofertas que van de los 0 dólares por acción a los 150 dólares por acción. ¿Qué oferta por acción presentarías?7


Piénsalo detenidamente antes de continuar y decide cuál sería tu oferta.


 


 


El sujeto típico aborda el problema más o menos de la siguiente manera: «La compañía tiene un valor esperado de 50 dólares para la empresa T, por lo que para mi empresa vale 75 dólares. Así pues, si propongo una oferta que oscile entre los 50 y los 75 dólares, deberíamos ganar algo de dinero». El fallo de este análisis es que no tiene en cuenta la información asimétrica planteada en el problema. La asimetría radica en que la empresa en venta (empresa T) conoce el valor real, pero la empresa compradora (empresa A) no. Como ocurre en todos los ejemplos de este capítulo, el análisis correcto debe calcular el valor esperado de ganar la subasta a condición —he aquí la clave— de que la oferta sea aceptada. Para entenderlo, veamos un ejemplo.


Supongamos que haces una oferta de 60 dólares. Si la rechazan —lo que significa que la empresa vale más de 60 dólares para el vendedor—, tú no ganas ni pierdes nada. Pero si la aceptan, significa que la compañía no debe de valer más de 60 dólares con la dirección actual (o no habrían aceptado tu oferta). Puesto que todos los valores inferiores a 60 dólares son igual de probables (según la hipótesis de este ejemplo), eso quiere decir que la empresa, de media, valdrá 30 dólares para los actuales propietarios y 45 dólares para ti, por lo que si ofreces 60 dólares cuentas con que vas a perder 15 dólares.


Haz este cálculo con varios números y enseguida te darás cuenta de algo sorprendente: a pesar de que la empresa T vale un 50 por ciento más para la empresa A que para su actual propietario, por cualquier oferta que sea superior a cero, la empresa A perderá de media un 25 por ciento de su puja. Así pues, este problema genera una forma extrema de maldición del ganador en la que cualquier oferta positiva arroja una pérdida esperada para el postor. ¡Es retorcido!


Este experimento se llevó a cabo en dos situaciones: una con incentivos monetarios, y otra sin ellos. Los resultados son bastante parecidos para ambos supuestos, aunque las ofertas cuando median incentivos monetarios son algo más bajas. En ambas circunstancias, más del 90 por ciento de los sujetos hacen ofertas positivas, la mayoría de las cuales oscila entre los 50 y los 75 dólares.


 


 


Los economistas suelen responder a este tipo de ejemplos con la hipótesis de que, si bien se puede engañar a la gente con semejante problema una o dos veces, con la experiencia acaban descubriendo la trampa. En este libro lo llamamos «hipótesis de los sujetos confundidos» (volverá a aparecer en los dos capítulos siguientes, que se basan en datos experimentales). Un estudio investigó esta hipótesis planteando el problema de comprar una empresa a 69 estudiantes de MBA de la Universidad del Noroeste.8Cada estudiante repitió el experimento veinte veces con incentivos financieros y recibió información adicional después de cada ronda. Esa información incluía el valor «real» de la empresa (que se seleccionaba públicamente al azar en cada ronda), si su oferta había sido aceptada y cuánto dinero había ganado o perdido.


Como suele decirse: si me engañas una vez, es culpa tuya; si me engañas dos veces, es culpa mía. Personalmente, no conocemos ninguna expresión que pueda aplicarse al hecho de tener veinte oportunidades para repetir la misma tarea y que cualquier oferta planteada sea una mala idea. De los 69 sujetos, tan sólo cinco aprendieron a pujar 1 dólar o menos al final del experimento. E incluso esos cinco sujetos necesitaron de media ocho intentos para darse cuenta de ello, por lo que su aprendizaje no fue ni mucho menos rápido. En cuanto al resto de los participantes, no hubo la más mínima señal de aprendizaje; de hecho, la oferta promedio subió en las últimas rondas. Puede que sea posible aprender a evitar la maldición del ganador en este problema, pero el aprendizaje no es ni fácil ni rápido.


John Kagel y sus colegas han llevado a cabo otra serie de experimentos para comprobar si la gente sabe cómo ajustar su puja en función del número de participantes.9Muchos de los experimentos tienen esta estructura: se quiere vender un objeto en una subasta de sobre cerrado. El valor del objeto varía de una ronda a otra, pero siempre oscila entre el límite mínimo y el límite máximo anunciados. Antes de la puja se le da a cada postor una pista privada sobre el valor del objeto; la pista se escoge aleatoriamente de entre los valores posibles. Dicha pista viene a ser como la estimación de los expertos en el caso de la licitación petrolera.


A continuación, se realiza la subasta, se presentan las ofertas y se abona en la cuenta del ganador el beneficio o la pérdida correspondiente (a los postores se les daba algo de capital para empezar, normalmente unos 10 dólares; una vez que su cuenta se quedaba a cero, no podían seguir pujando). Los experimentos variaban en algunos detalles técnicos en los que no vamos a entrar, pero el más importante de ellos era el número de postores. Por lo general, los sujetos participaban primero en grupos pequeños de entre tres y cinco postores; después formaban grupos «grandes» de seis o siete personas. Una característica interesante de todos los experimentos es que, para cada ronda, los autores calculaban el resultado que predeciría un modelo de puja en el que todos pujasen de forma óptima.


Los resultados variaron en función del tamaño del grupo. En los grupos pequeños, los postores solían ganar dinero, pero los beneficios representaban de media unas dos terceras partes de lo que un postor racional habría ganado. En cambio, en los grupos más grandes se registraron pérdidas de 0,88 dólares por subasta, frente a los 4,68 dólares de ganancia que había predicho el modelo racional. La maldición del ganador se manifestaba en los grupos más grandes porque los sujetos hacían pujas más agresivas a medida que aumentaban el tamaño del grupo y la percepción de competencia. Es decir, justo lo contrario de lo que dicta la estrategia racional.


Ésta es la clave de la maldición del ganador, y es contraintuitiva. Es lógico pensar que, cuantos más postores haya compitiendo, más alta tiene que ser tu puja. De hecho, este razonamiento sería correcto si tu objetivo fuera simplemente ganar la subasta. Sin embargo, si el objetivo es ganar la subasta únicamente cuando el valor del objeto sea superior al precio que pagas, entonces tienes que pujar menos a medida que crece el número de postores. ¡Una trampa en la que es fácil caer!


El equipo de Kagel también ha llevado a cabo experimentos con subastas a la baja, en las que gana quien presenta la oferta más baja, como es habitual en las licitaciones para encontrar al postor más barato para algún proyecto de construcción (piensa, por ejemplo, en las reformas domésticas).10En estas subastas se registraron pérdidas tanto en los grupos pequeños como en los grandes. Sin embargo, la característica más interesante e innovadora del estudio es que incluyeron un experimento con un grupo de gerentes de empresas constructoras. (Una crítica que se le hace con frecuencia a la economía experimental, sobre todo si los resultados del experimento no concuerdan con las predicciones de la teoría económica, es que los sujetos son «sólo estudiantes universitarios que trabajan con problemas ficticios; en el mundo real, los expertos no cometerían esos errores tan tontos»; en otras palabras, la hipótesis del sujeto confundido.) Así que ¿qué tal lo hicieron los gerentes de las empresas constructoras?


Aunque los investigadores temían que los expertos pudieran desbaratar el presupuesto de investigación al pujar de forma inteligente, lo cierto es que los especialistas no obtuvieron resultados ni mejores ni peores que los estudiantes, algo sorprendente si tenemos en cuenta que las empresas constructoras participan constantemente en subastas a la baja y que no tardarían en irse a la quiebra si fueran víctimas de la maldición del ganador. Los autores creen que ese resultado se produjo porque, en sus empresas, los gerentes han aprendido reglas empíricas específicas para cada situación en lugar de la teoría aplicable. Por ejemplo, podría ser que incluyan un margen de error a modo de sobreprecio en todas sus ofertas para cubrir (algunos de) los costes imprevistos que surjan durante el proyecto. Las empresas que hacen esto se mantienen en pie, pero no han interiorizado la lección de fondo, que es que cuantos más postores hay, mayor debe ser el sobreprecio.



DATOS DE CAMPO



Las pruebas de laboratorio demuestran que esquivar la maldición del ganador no es fácil. Ni siquiera los sujetos con experiencia a los que se les brindan varias oportunidades de aprendizaje logran resolver el problema de comprar una empresa ni comprender la necesidad de ser más conservadores cuando aumenta el número de postores. ¿Cometen los mismos errores quienes pujan en el llamado mundo real en subastas en las que hay mucho en juego?


Numerosos estudios demuestran la existencia de la maldición del ganador en contextos de mercado. Por ejemplo, en el ámbito de la publicación de libros, John Dessauer opina que: «El problema es, simple y llanamente, que la mayoría de los libros subastados no ganan lo suficiente como para cubrir los adelantos pagados. De hecho, en muchos casos, esos libros han resultado ser un estrepitoso fracaso cuyo valor era más aparente que real».11Del mismo modo, James Cassing y Richard Douglas analizaron el mercado de los agentes libres en el béisbol, y llegaron a la conclusión de que esos agentes cobraban demasiado.12Por lo visto, a mediados de los años ochenta, los propietarios de los equipos de béisbol de la liga principal llegaron a la misma conclusión y respondieron temporalmente con una táctica eficaz: la colusión.13Pero el sindicato de jugadores presentó una demanda y ganó varios acuerdos extrajudiciales importantes, lo que puso fin a esta práctica. Aquí repasamos las pruebas en otros dos contextos: concesiones de petróleo y gas en alta mar y adquisiciones corporativas.


Tiene sentido que empecemos por las pruebas obtenidas en las licitaciones para la concesión de derechos de extracción de petróleo y gas, que fue el ámbito que dio pie al magnífico artículo de Capen, Clapp y Campbell en el que se definió por primera vez el concepto de la maldición del ganador y se acuñó la expresión. Su análisis comenzaba con esta observación:


En los últimos años, varias empresas importantes han estudiado con detenimiento su propia trayectoria y la de la industria en aquellas áreas en las que los contratos de arrendamiento se obtienen mediante un sistema de subasta competitiva de sobre cerrado. La más destacable de esas áreas, y quizá la más interesante, es el golfo de México. La mayoría de los analistas han llegado a una conclusión bastante chocante: aunque parece haber mucho petróleo y gas en la región, la industria no le está sacando tanto rendimiento a su inversión como esperaba. De hecho, si omitimos la época anterior a 1950, cuando los terrenos eran mucho más baratos, nos daremos cuenta de que el golfo ha dado menos beneficios que la cooperativa de crédito local.14


Los autores citan varios estudios para respaldar sus afirmaciones y presentan algunos datos interesantes de cosecha propia sobre la dispersión de las ofertas. Según apuntan, la relación entre las ofertas más altas y las más bajas presentadas por lo que ellos llaman «competidores serios» suele ser de entre 5 y 10, ¡e incluso puede llegar a 100! Aunque este resultado podría explicarse por el hecho de que algunas empresas, de forma inteligente, presentan muchas ofertas bajas con la esperanza de que no haya otros postores (como ocurrió con quince parcelas de la muestra analizada por Capen et al.), los autores también observan grandes diferencias entre la puja ganadora y la segunda mejor oferta. En la venta del North Slope de Alaska en 1969, la suma de las ofertas ganadoras ascendió a 900 millones de dólares, mientras que las segundas ofertas más altas sumaron tan sólo 370 millones de dólares. La puja ganadora fue cuatro veces más alta que la segunda oferta en el 26 por ciento de las parcelas, y como mínimo la duplicó en el 77 por ciento. Si bien estas cifras no demuestran realmente que alguien se estuviera comportando de forma irracional, sí dejan claro que numerosos ganadores se dejaron (a posteriori) mucho dinero sobre la mesa.


El artículo de Capen et al. se publicó en 1971, antes de que se dispusiera de toda la información sobre las licitaciones del golfo de México que habían analizado. Sin embargo, Mead, Moseidjord y Sorensen examinaron posteriormente cuál fue el resultado de esos contratos.15Calcularon la tasa de rendimiento antes de impuestos de 1.223 contratos de arrendamiento adjudicados en el golfo de México entre 1954 y 1969, el período inmediatamente anterior a la publicación de Capen et al. Según sus datos:


[Entre] los 1.223 contratos, las empresas sufrieron una pérdida media de valor presente de 192.128 dólares por contrato, aplicando una tasa de descuento del 12,5 por ciento.16[...] El 62 por ciento de todos los contratos de nuestra base de datos correspondían a terrenos sin recursos explotables, por lo que los adjudicatarios no obtuvieron ingresos de ningún tipo para compensar el pago de primas y arrendamientos ni sus gastos de prospección. Otro 16 por ciento de los contratos no fueron rentables (después de impuestos), aunque sí hubo cierta producción. Tan sólo el 22 por ciento de los contratos fueron rentables, aunque la ganancia total fue de apenas un 18,74 por ciento después de impuestos.17


Estos resultados concuerdan al menos con una forma de maldición del ganador, en el sentido de que seguramente sean más bajos de lo que esperaban los licitadores cuando pujaron por el terreno. A esa rentabilidad contribuyó, además, el hecho de que el precio nominal del crudo aumentara de 3 a 35 dólares por barril entre 1970 y 1981, impulsado por la creación del cártel de la OPEP, algo que no se podía prever cuando se adjudicaron los contratos. En cuanto a por qué los beneficios fueron tan bajos, los autores aventuran esto: «Las tasas de rendimiento reducidas y negativas de las cinco primeras licitaciones [desde el 13/10/1954 hasta el 11/8/1959] parecen reflejar un exceso de entusiasmo por la cantidad de petróleo que se esperaba encontrar».18


Hendricks, Porter y Boudreau llevaron a cabo otro análisis de las mismas licitaciones.19Ellos utilizan una tasa de descuento real del 5 por ciento y secuencias de precios reales que no contemplaban la posibilidad de que las compañías petroleras anticiparan el posterior aumento de los precios causado por la creación del cártel de la OPEP. También hacen otras suposiciones que difieren de las utilizadas por Mead et al. Sus resultados, a diferencia de los de Mead et al., indican que las compañías habrían obtenido beneficios, aunque el precio del petróleo se hubiera mantenido constante en términos reales. No obstante, sus datos sí avalan en cierta medida la maldición del ganador. Para las 18 empresas individuales o consorcios de empresas que presentaron un número significativo de ofertas (el número medio de ofertas por empresa fue de 225), Hendricks et al. calcularon el beneficio que cada empresa habría obtenido a posteriori si hubiera multiplicado todas sus ofertas por una constante (θ) suponiendo que todas las demás empresas hubieran mantenido sus pujas sin cambios. A continuación, calcularon θ*, es decir, el valor de θ que habría maximizado los beneficios. Si todas las empresas hubieran escogido sus ofertas de forma racional, entonces, θ* habría sido igual a 1,0. Sin embargo, para 12 de las 18 empresas, θ* fue inferior a 1,0, con una mediana de 0,68. En el caso de Texaco, que parecía estar particularmente maldita, θ* fue de 0,15, ¡lo que significa que deberían haber pujado casi siete veces menos! Para muchas de las empresas, la diferencia entre los beneficios reales obtenidos y los beneficios que habrían obtenido si hubieran pujado de forma óptima ascendía a cientos de millones de dólares. Los autores concluyen: «Este resultado sugiere que algunas empresas pueden haber sobrevalorado sistemáticamente los terrenos o no haber previsto plenamente el impacto de la “maldición del ganador”».20


El economista financiero Richard Roll aplicó el concepto de la maldición del ganador a un contexto completamente diferente: las adquisiciones corporativas.21El quid de la cuestión era explicar por qué las empresas están dispuestas a pagar primas sustanciales por encima del precio de mercado para adquirir otra compañía. La evidencia empírica sugiere que, mientras que los accionistas de las empresas objetivo obtienen cuantiosos beneficios cuando sus empresas son adquiridas, la ganancia para el comprador es escasa o nula. Entonces, ¿por qué se producen esas adquisiciones?


Para Roll, una respuesta verosímil es lo que él denomina «hipótesis de la arrogancia». Cabe destacar que las empresas ofertantes, por lo general, disponen de abundante liquidez22y que sus acciones han registrado recientemente una buena rentabilidad, muy por encima del mercado. No sería descabellado pensar que los directivos de esas empresas crean que tienen una capacidad de gestión excepcional (en vez de que han tenido, por ejemplo, una racha de buena suerte). Estas empresas identifican posibles objetivos, estiman el valor de la empresa objetivo y pujan por ella únicamente si el valor estimado con ellos al frente es lo bastante superior al valor actual de mercado como para justificar una prima sustancial. Ten en cuenta que este caso es diferente al de las concesiones petroleras, porque la empresa objetivo cotiza en un mercado público, por lo que, si su precio fuera demasiado bajo, los inversores podrían simplemente comprar acciones para aprovechar ese desajuste. Dado que Roll se toma en serio la hipótesis del mercado eficiente,23opina que, en ausencia de sinergias o información privilegiada, probablemente los adquirientes se equivoquen al pensar que pueden estimar el valor real mejor que el mercado. Roll comparte la opinión, común entre los economistas, de que las personas pueden cometer errores tontos, pero los mercados producen valoraciones racionales. Como señala Roll:


La mayoría de las demás explicaciones del fenómeno de las adquisiciones se basan en una ineficiencia del mercado en su forma más extrema, al menos de carácter temporal. O bien los mercados financieros desconocen la información relevante que poseen las empresas ofertantes; o bien los mercados de productos tienen una organización ineficiente y no se están aprovechando de manera eficaz (al menos temporalmente) las posibles sinergias, los monopolios o los ahorros fiscales; o bien los mercados laborales son ineficientes porque se podrían obtener beneficios sustituyendo a los directivos menos competentes.24


Para poner a prueba la hipótesis de la arrogancia, Roll revisa los datos sobre el precio de las acciones de las empresas ofertantes y las empresas objetivo en torno a la fecha del anuncio de la adquisición. La hipótesis de la arrogancia predice que el valor conjunto del ofertante y el objetivo debería caer ligeramente, lo que representa los costes de transacción; el valor de la empresa objetivo debería aumentar, y el valor de la ofertante debería caer. Según su interpretación, las pruebas concuerdan con estas predicciones, y concluye:


La impresión final que uno se ve obligado a extraer de los resultados disponibles actualmente es que no aportan pruebas realmente convincentes en contra de la hipótesis extrema (hipótesis de la arrogancia) de que todos los mercados funcionan de manera perfectamente eficiente y de que los ofertantes individuales cometen errores ocasionales. Con sus acciones, los ofertantes pueden estar indicando que creen que es posible obtener ganancias con las adquisiciones, pero los estudios sistemáticos han aportado pocos datos que demuestren que tales creencias son fundadas.25


Aunque Roll se cuida mucho de explicar lo difícil que es evaluar esos estudios, parece claro que las empresas ofertantes ganan muy poco dinero (si es que ganan algo) con las adquisiciones. De nuevo nos encontramos ante una versión de la maldición del ganador que parece cuadrar con los datos.



CONCLUSIÓN... HASTA EL MOMENTO



Si nuestra interpretación de la literatura sobre concesiones petroleras y adquisiciones es correcta —esto es, que en esos mercados se produce una versión de la maldición del ganador—, ¿hasta qué punto debería sorprender esto a los economistas? ¿Qué desafío plantea la existencia de la maldición del ganador para el paradigma económico? McAfee y McMillan, en su estudio sobre subastas y licitaciones, dicen: «Las afirmaciones sobre la maldición del ganador [como la anterior cita de Dessauer sobre la publicación de libros] están cerca de aseverar que los resultados de las subastas sorprenden repetidamente a los postores, lo que contravendría las nociones básicas de racionalidad».26Lo que dicen puede parafrasearse de esta forma: esas afirmaciones sobre la maldición del ganador sugieren que los postores cometen errores sistemáticos. La teoría económica descarta tales errores. Por lo tanto, dichas afirmaciones deben de ser incorrectas. No obstante, la lógica de esta postura es cuestionable. Es importante no perder de vista que, en la economía, la racionalidad es una suposición, no un hecho demostrado. En vista de los resultados de los estudios experimentales, ¿no cabe la posibilidad de que los postores cometan errores en esas subastas?


También es interesante que nos fijemos en una tendencia peculiar entre muchos teóricos económicos. Un teórico dedica sangre, sudor y lágrimas a resolver un problema para, finalmente, llegar a una nueva conclusión que antes era desconocida para los economistas. Pero, entonces, el teórico simplemente presupone que los agentes de un modelo teórico actúan como si ellos también comprendieran esa nueva conclusión. Al suponer que los agentes económicos comprenden intuitivamente lo que se ha tardado tanto tiempo en resolver, el teórico, o bien está haciendo gala de una modestia y una generosidad impropias de él, o bien está cometiendo el error de atribuir demasiada racionalidad a los agentes del modelo. Como dice Kenneth Arrow: «Nos encontramos en la curiosa situación de que el análisis científico atribuye un comportamiento científico a sus sujetos. Esto no tiene por qué ser una contradicción, pero parece conducir a un retroceso infinito».27


La posibilidad de que los demás participantes de una subasta no tengan un comportamiento óptimo plantea otra cuestión que rara vez se debate en la teoría económica: qué hacer cuando uno se da cuenta de que sus competidores están cometiendo errores. El tratamiento teórico de las subastas suele partir del supuesto de que los postores son racionales y de que la racionalidad de los demás ofertantes es de dominio público.28Imagina que eres Capen et al. y que has descubierto la existencia de la maldición del ganador. Ahora tienes ventaja sobre otras compañías petroleras. ¿Cómo puedes sacar provecho de esa nueva ventaja competitiva?


Si reaccionas reduciendo tus pujas de forma óptima, evitarás pagar demasiado por los contratos de arrendamiento, pero también ganarás muy pocas subastas. Es más, ¡incluso puedes decidir no pujar en absoluto! Obviamente, salvo que quieras cambiar de negocio, esta solución no es nada satisfactoria. También podrías dejar que tus competidores ganaran todas las subastas e intentar ganar dinero vendiendo sus acciones en corto, pero es una operación arriesgada. En el caso que nos ocupa, el precio del petróleo se disparó y la cotización de las acciones petroleras también subió, incluso para aquellas empresas que eran pésimas licitadoras.


Una solución mejor podría ser compartir tus nuevos conocimientos con el mundo, lo que naturalmente incluye a tus competidores. Si confían en tu análisis, entonces el juego puede ser provechoso para los postores. Esto es exactamente lo que hicieron Capen et al.29En términos más generales, el estudio de la estrategia óptima para aquellos juegos en los que tus oponentes no son totalmente racionales merece una mayor atención por parte de los economistas. (En el apartado «Actualización» siguiente abordamos algunos avances recientes sobre este tema.)


Aun siendo consciente de la maldición del ganador, es fácil pasar por alto algunas de las formas sutiles en que puede manifestarse. Por ejemplo, Richard Harrison y James March analizan el concepto de «sorpresa posdecisión», una situación similar a la versión de la maldición del ganador en la que los responsables de tomar decisiones observan sistemáticamente resultados peores de lo esperado.30Los autores demuestran que la sorpresa posdecisión se produce en cualquier decisión en la que haya una gran incertidumbre o muchas alternativas. Así pues, debería ser cierta la siguiente afirmación: en cualquier organización que quiera contratar un empleado nuevo, cuantos más candidatos se entrevisten, mejor será el candidato contratado y, además, más probable será que ese candidato no esté a la altura de las expectativas de la organización. Asimismo, Keith Brown estudia el caso de los proyectos de inversión de capital dentro de una empresa.31Si se consideran muchos proyectos de este tipo y sólo se seleccionan unos pocos, los ingresos netos reales tenderán a ser inferiores a los previstos, aun cuando las proyecciones sean imparciales para todo el conjunto de proyectos considerados.






ACTUALIZACIÓN


Evidencia de la maldición del ganador


En este capítulo hemos presentado resultados que respaldan la existencia de la maldición del ganador, obtenidos tanto en experimentos de laboratorio como en estudios de campo. Los dos tipos de método tienen sus propios puntos fuertes y débiles, por lo que recurrir a ambos ayuda a comprender mejor lo que sucede. La principal ventaja del enfoque experimental es que permite determinar objetivamente el valor del objeto en venta. Al fin y al cabo, es posible contar la cantidad de dinero que hay dentro de un frasco de monedas. Por lo tanto, el hecho de que el mejor postor pague más de lo que vale el premio es una prueba irrefutable de la maldición del ganador. Este tipo de pruebas pueden recopilarse fácilmente en una demostración en el aula; además, un artículo de revisión de Kagel y Levin encontró un amplio respaldo a este fenómeno en decenas de estudios.32No hay duda de que el problema cognitivo que refleja la maldición del ganador es complejo, y los resultados son fáciles de reproducir.


La prevalencia de la maldición del ganador en la práctica siempre será más difícil de establecer, precisamente porque, aunque la hipótesis del «valor común» sea realista (es decir, que el valor es el mismo para todos los postores), puede resultar complicado determinar cuál es ese valor. En las licitaciones a gran escala de concesiones petroleras o, más recientemente, de bandas del espectro radioeléctrico utilizadas para fines como el acceso a internet, los derechos adquiridos por el ganador producen beneficios a lo largo de muchos años, y el valor de esos beneficios puede ser difícil de medir. Esto significa que una oferta que a priori podría parecer exageradamente alta puede acabar resultando rentable a posteriori. En cualquier caso, siempre que haya varios postores, es necesario que los actores económicos tengan en cuenta el riesgo de la maldición del ganador si quieren pujar de forma óptima.


El ámbito de las fusiones y las adquisiciones supone un buen ejemplo de lo complicado que puede ser demostrar el comportamiento no óptimo de los participantes en una subasta, y, más concretamente, de la hipótesis de la arrogancia de Richard Roll. Lo que dificulta la evaluación de esta idea es que las empresas grandes suelen comprar otras más pequeñas, por lo que puede resultar complicado detectar cualquier cambio en los beneficios de la gran empresa adquiriente. Un brillante artículo de Malmendier, Moretti y Peters resuelve este problema mediante el estudio de fusiones que comenzaron con una subasta entre dos o más compradores que competían entre sí.33Los autores descubrieron que, aunque los licitadores obtenían rendimientos bursátiles similares en los años previos a la guerra de pujas, dichos rendimientos divergían a partir de ese momento y los perdedores de la subasta superaban a los ganadores en un 22-33 por ciento en los tres años siguientes. Titularon el artículo «Perder para ganar».


Otra prueba procedente de un ámbito diferente es la aportada por un artículo de Massey y Thaler, que utilizaron datos de la Liga Nacional de Fútbol Americano (NFL).34La NFL organiza todos los años un draft de nuevos jugadores. Los equipos se turnan para elegir entre los jóvenes talentos disponibles; el primero en hacer su elección es el equipo peor clasificado de la temporada anterior, mientras que el ganador de la Super Bowl elige en último lugar. Después, el proceso se repite en otras seis rondas. Cuando un jugador es seleccionado, el equipo adquiere el derecho en exclusiva de ficharlo durante cuatro temporadas con un salario fijado por la liga, a menos que lo libere o lo traspase a otro equipo.


Los equipos sueñan con descubrir a una gran superestrella entre esos primeros jugadores seleccionados, por lo que dichos jugadores están muy cotizados. Los equipos tienen la esperanza de que el chaval escogido se convierta en el nuevo Tom Brady, el mejor jugador de la NFL de las últimas dos décadas. Y sabemos lo mucho que los equipos valoran el derecho a ser de los primeros en elegir, porque esos derechos de elección suelen traspasarse de un equipo a otro. Los equipos pujan entre sí para tener derecho a elegir primero, así que básicamente se trata de una subasta en la que el precio de estar entre los primeros es elevado. El derecho a ser el primero en elegir puede intercambiarse por el octavo y el noveno lugar, o bien otras combinaciones, como cinco o seis elecciones en segunda ronda.


Esas primeras elecciones también son caras en otro sentido: la NFL regula cuánto se les paga a los jugadores «novatos», una cantidad que disminuye considerablemente a lo largo del draft. Por ejemplo, en 2023, el primer jugador seleccionado obtuvo un contrato de 38 millones de dólares durante cuatro años, el doble de lo que recibió el decimotercer jugador y más del triple de lo que consiguió el trigésimo segundo jugador. Además, a diferencia de otros deportes como el fútbol europeo o la Major League Baseball, la NFL tiene un tope salarial vinculante que limita la cantidad que un equipo puede gastar en sus jugadores. Es decir, si son capaces de encontrar buenos jugadores a cambio de un salario bajo, los equipos pueden destinar el dinero sobrante a conseguir mejores jugadores para otras posiciones.


¿El rendimiento de esos jugadores seleccionados en primer lugar está a la altura de las expectativas y de los sueños de los equipos que los han fichado? No mucho. Puede que los propietarios de los equipos sueñen con conseguir a un Tom Brady en esa primera elección, pero, por algún motivo, olvidan que el propio Brady fue elegido ¡en el turno 199! Según los hallazgos de Massey y Thaler, cuando los equipos «escalan posiciones» adquiriendo el derecho a elegir antes, acaban obteniendo menos rendimiento (partidos ganados) por cada dólar gastado. Dado que el equipo que tiene derecho a elegir en primer lugar es el que perdió más partidos el año anterior y que el valor de esa primera elección es mucho menor de lo que sugiere el mercado, ¡el equipo acaba perdiendo por partida doble! Massey y Thaler, muy acertadamente, titularon su artículo «La maldición del perdedor».


 


La maldición del ganador explicada


Aunque la investigación empírica sobre la maldición del ganador se ha mantenido activa, algunos de los trabajos recientes más interesantes han sido teóricos. ¿Qué es exactamente lo que produce la maldición del ganador? Una de las suposiciones habituales de la teoría de subastas es que las personas pujan conforme a la información privada que tienen sobre el valor de un bien y que todo el mundo comprende a la perfección sus implicaciones.


Para ver cómo puede fallar eso, supongamos que Bob y Jane están entre los numerosos inversores potenciales que pujan por hacerse con los derechos de propiedad de una empresa en crisis. Ambos han hecho sus indagaciones y, por lo tanto, tienen cierta información privada sobre el valor futuro de la empresa. Los dos tienen también un buen historial de éxito empresarial. Es una subasta tradicional, en la que el precio va subiendo hasta que nadie está dispuesto a seguir pujando. Supongamos que Bob cree que la empresa vale 100 millones de dólares y se da cuenta de que, cuando la oferta de 75 millones de dólares hecha por Jane es superada por otra puja más alta, ella deja de pujar y se retira. En ese caso, Bob debería inferir que la información que tiene Jane es que la empresa vale menos de lo que él mismo había pensado, por lo que debería ajustar sus creencias en consecuencia. Pero ¿y si no lo hace? ¿Y si Bob ve que Jane deja de pujar, pero no deduce que eso significa que la empresa vale menos de lo que él había creído en un principio?


En un artículo de 2005, Eyster y Rabin sostienen que este tipo de error —no darse cuenta de cómo la información de los demás influye en sus acciones— puede dar pie a la maldición del ganador.35Lo que se intuye es simple: si las creencias de los postores son completamente racionales, entonces, Bob debería interpretar la reducida puja de Jane como una prueba de que la empresa debe de valer menos de lo que él pensaba que valía; por lo tanto, debería reducir su oferta máxima —o «precio de reserva»— en consecuencia. Por otro lado, si Bob no interpreta la puja de Jane como una prueba del valor de la empresa (quizá simplemente porque piensa que Jane está cometiendo un error), entonces no ajustará su oferta a la baja (nótese que esta lógica es parecida a la hipótesis de la arrogancia de la que hemos hablado antes). En un contexto de valores comunes, en el que la información privada es una señal imparcial del valor de la empresa (una forma sofisticada de decir que el valor final del bien es el mismo para todos y la información sobre ese bien es, de media, correcta), la puja máxima de Bob será superior a la predicción de la teoría convencional, e incluso puede que más alta que el valor de la empresa. En palabras de Eyster y Rabin, Bob está atrapado en un «equilibrio maldito».


El fenómeno de la maldición del ganador subraya una idea a la que volveremos en breve, en el capítulo sobre el juego del ultimátum (capítulo 3): que el comportamiento en las interacciones estratégicas depende en esencia tanto de las preferencias de las personas como de sus creencias. Es de suponer que, en una subasta, todos quieren ganar únicamente si el objeto vale más que su oferta; una de las razones por las que el comportamiento no coincide con las predicciones de la teoría tradicional es que las creencias de la gente sobre los demás son erróneas. En el caso de una subasta, el error proviene de no tener en cuenta que las demás personas pueden tener una estrategia tan sofisticada como uno mismo; el equilibrio maldito se produce porque las personas ajustan su puja en función de lo que saben sobre el valor de la empresa, pero no creen que los demás vayan a hacer lo mismo. Dicho de forma más general, la gente no piensa lo suficiente en lo que los demás están pensando. Pero aun cuando la gente es consciente de que deberían pensar de esa manera, determinar la estrategia de puja óptima es difícil: como Lea Nagel y sus coautores demostraron recientemente, ¡a las personas incluso les cuesta calcular cuánto vale un bien para ellas mismas!36Una de las tesis de este libro es la idea, no muy profunda, de que a los seres humanos se les dan mejor las tareas fáciles que las difíciles.


 


Más allá de la maldición del ganador


Hay un juego maravilloso que ilustra muy bien el hecho de no pensar en lo que los demás están pensando. Pruébalo tú mismo. Estás en una fiesta con un grupo de personas y te invitan a participar en un concurso con un gran premio (un coche nuevo, por ejemplo). Lo que tienes que hacer es elegir un número del 0 al 100, con el objetivo de que ese número se acerque lo más posible a dos tercios de la media de todos los números propuestos. A estas alturas debería resultar obvio que, para ganar el juego, tienes que pensar detenidamente en cuál será la respuesta de los demás. ¿Hay algo que quieras saber antes de hacer tu intento?


Mientras le das una vuelta —y piensas en el tipo de coche que te gustaría ganar—, aquí va una pequeña lección de historia sobre el origen de este juego. Se basa en una analogía utilizada por el economista de principios del siglo XX John Maynard Keynes.37En sus escritos de los años treinta, Keynes dijo que los inversores profesionales estaban haciendo algo parecido a lo que hacían los concursantes de un juego participativo que por entonces era muy popular en los periódicos. En esos concursos de la prensa se mostraba a los lectores (entonces, casi exclusivamente hombres) una serie de fotografías de varias mujeres, y ellos tenían que decidir cuál de ellas sería considerada la más atractiva por los demás lectores que participaban en el concurso (no nos eches la culpa de este concurso sexista; fue hace casi cien años, cuando ni siquiera Richard había nacido). Keynes recalcaba que el objetivo no era elegir la foto más atractiva, sino más bien intentar adivinar el criterio de los demás; él pensaba que los inversores de éxito debían seguir un proceso similar, es decir, intentar adivinar qué acciones no tardarían en ser mejor valoradas por otros inversores, a los que luego podrían vender esas acciones para obtener un beneficio.


Vale, volvamos al juego de adivinar el número. ¿Hay algo que quieras saber antes de dar tu respuesta? Ahí va una pista: ¿quieres saber quiénes son las otras personas de la fiesta?, ¿te gustaría saber si tienen estudios de economía?, ¿o lo bien que se les dan las matemáticas?, ¿o cuánto han bebido? Para hacerlo más concreto, piensa en la última gran reunión a la que asististe (¿quizá una boda o un congreso?) y decide cuál sería tu respuesta si estuvieras jugando con ese grupo a mitad de la fiesta.


¿Qué deberías hacer para adivinar el número? Lógicamente, tendrás que pensar en cuál va a ser la respuesta de los demás miembros del grupo. ¿Y si no se toman el juego en serio y se limitan a escoger un número al azar? En ese caso, el promedio de sus respuestas sería 50, por lo que tu mejor respuesta debería ser dos tercios de esa cifra, es decir, 33. Pero, espera un momento: si tú crees que tu respuesta debería ser 33, ¿no sería razonable considerar la posibilidad de que los demás hayan llegado a la misma conclusión y también elijan el número 33? Entonces, quizá deberías elegir el número 22. Pero ¿dónde poner fin a este razonamiento? Si llevamos este análisis a su conclusión lógica, obtenemos un equilibrio único: todos deberían responder 0. Es un equilibrio porque, si todos responden 0, nadie querrá cambiar su respuesta y ninguna otra respuesta puede tener la consideración de equilibrio (si todos responden 3, entonces tú deberías responder 2, etcétera).


¿Cómo juega la gente en realidad? La economista alemana Rosemarie Nagel llevó a cabo el mismo juego (ahora conocido como «juego del concurso de belleza» en honor a Keynes) con estudiantes universitarios.38Reproducimos las respuestas en el gráfico 1.1. Nadie —literalmente ni un solo participante— adivinó la predicción de equilibrio de 0. Y, sin embargo, el modelo económico racional predice que todos responderán 0. No puede haber nada más equivocado que esta teoría: ¡si dice que todo el mundo hará algo que nadie hace! Sin embargo, es evidente que los participantes no estaban adivinando al azar; algunos números tienen muchas más probabilidades de ser escogidos que otros. El primer pico en los datos, más pequeño, se produce alrededor de 33; el segundo pico, más grande, se produce en torno a 22. Si los participantes no están aplicando la estrategia del equilibrio ni adivinando al azar, ¿cómo se explica su comportamiento?


Gráfico 1.1. Desglose de las respuestas de los participantes 
(en proporciones)


[image: Histograma en blanco y negro con frecuencias relativas de números elegidos entre 0 y 100. Incluye recuadro con la mediana (33) y la media (36,73).]


Fuente: adaptado de Nagel (1995).


De forma parecida a la lógica del equilibrio maldito, las personas responden estratégicamente a lo que creen que harán los demás, pero no llegan a pensar a fondo en el problema.39Por resumir: la gente cree que los demás están un paso por detrás de ellos en cuanto a pensamiento lógico. Este comportamiento es una divertida variación del exceso de confianza en uno mismo. Por ejemplo, seguramente sabrás que el 90 por ciento de los conductores creen que conducen mejor que la media. En el caso que nos ocupa, todo el mundo piensa que está un escalón por encima de la media en pensamiento lógico. Hay mucha literatura que ha explorado esta idea desde un punto de vista teórico: se denomina «pensamiento de nivel k». Si alguna vez te invitan a jugar a este juego, y basándonos en nuestra experiencia jugando con grupos de estudiantes universitarios avanzados o de MBA y con lectores de periódicos como Financial Times, te recomendamos que tu respuesta esté comprendida entre 13 y 15.


 


IDEAS CLAVE


Terminamos cada capítulo con unas breves conclusiones tanto para economistas como para lectores profanos, a quienes llamaremos simplemente «gente» o «personas». Debemos aclarar que eso no significa que dichas categorías sean mutuamente excluyentes. De hecho, hasta ahora (2025), todos los economistas han sido también personas, pero, con los avances en inteligencia artificial, la situación podría cambiar.


Para los economistas. El mero hecho de que un economista sea capaz de determinar qué es lo mejor que se puede hacer en cierta situación, quizá tras meses o años de reflexión, no implica que todo el mundo pueda y sepa llegar a la misma conclusión. De hecho, si el problema es difícil, es mejor asumir que nadie lo resolverá correctamente.


Para el público general. Si participas en una subasta, el único resultado que debería importarte es aquel en el que tu oferta es la ganadora. Así que, antes de pujar, piensa si te alegrará saber que has ganado. Cuantos más postores haya, más conservadora debería ser tu puja.
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