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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 
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        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
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