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 Prólogo 

 
 Este libro debe su nacimiento principalmente a dos frustraciones que forman parte de mis experiencias docentes en el área de las finanzas. La primera, ocurrida durante mi aprendizaje inicial de los temas fundamentales de la teoría financiera, se relacionó, de una parte, con la separación casi aséptica que muchos textos del área hacen entre teorías y procedimientos analíticos y, de la otra, las acciones humanas que esas ideas suponen representar. La segunda guarda una relación cercana con la primera: el papel tan peculiar que la teoría económica financiera tradicional le otorga al proceso de toma de decisiones dentro de un entorno incierto. A mis ojos, ese papel se vuelve particularmente crítico en el momento que muchas de las fórmulas, tanto matemáticas como normativas, que salen de las disquisiciones de la economía financiera, se aplican a veces con toda confianza desde las acciones de los gobiernos de turno. Las decisiones que se basan en los criterios de selección dados en la teoría de evaluación de proyectos, por ejemplo, afectan las vidas de los habitantes de toda una región, y a veces de todo un país.

 En casi todos los casos, los textos dedicados a explicar los elementos de las finanzas, se concentran en el qué y el cómo, sin detenerse en el porqué. No se detienen en la discusión del pensamiento que subyace a los conceptos fundamentales, los cuales son con frecuencia meras abstracciones de lo que se entiende por el “sentido común” dentro de la disciplina de la economía. En la práctica, esa ausencia está justificada por las necesidades prácticas que cubren esos textos, guiadas por contenidos programáticos ya establecidos dentro de un currículo. La presentación rápida y eficiente de resultados digeridos por otros se impone sobre la curiosidad que puedan suscitar los fundamentos de lo que se aprende. El desglose tradicional del pensamiento financiero se encuentra ya tan procesado para los fines de su transmisión fáctica a los estudiantes, que en casi todas partes se suele separar en una parte como contabilidad y finanzas de corto plazo, otra de análisis (o valoración) de inversiones y una tercera en finanzas corporativas. 

 Este texto difiere en propósito, y como consecuencia no se acoge de manera cercana a ese orden tradicional. Está escrito para motivar a los lectores a una mayor comprensión de los fundamentos mismos del pensamiento financiero, y no únicamente a su componente positivo. El autor sí coincide con muchos otros partícipes del quehacer académico en que el proceso de educación en las universidades debe adaptar de manera eficaz y fiel aquellos frutos de las investigaciones en proceso o publicadas que el educador juzgue pertinentes, además de interesantes para una comunidad más amplia. Esta parte de su misión impone sobre el educador un doble compromiso. Por una parte, ese propósito lo obliga a mantenerse al día en algunos de los desarrollos del conocimiento que son de su competencia. Por el otro, debe experimentar con los modos expositivos de los temas que elija, en busca de generar un estímulo en el estudiante por indagar en sus propios términos los fundamentos de la disciplina.

 Coherente con la misión propuesta, el punto de vista que adopto en este libro es el de incluir dentro de la discusión de los fundamentos de las finanzas un cierto número de cualidades de la naturaleza humana, en adición (o contraposición ocasional) a los atributos del homo economicus que maneja la teoría neoclásica. Como espero que resulte evidente a lo largo del texto, no me encuentro sólo en esas formas de aproximación, sino que, por el contrario, me encuentro en compañía de autores de gran talla intelectual. Aquí me refiero de manera explícita a figuras del pensamiento económico actual, tales como Herbert Simon, George Akerlof y Joseph Stiglitz; o a figuras que han causado movimientos revolucionarios dentro de la economía desde las ciencias de la conducta, como son David Kahneman y Amos Tversky. Ese grupo de pensadores, así como otros contemporáneos que se mencionan en el texto, abren la discusión sobre los fundamentos de la economía, para situarla en una posición más cercana a la naturaleza de quienes toman las decisiones.


 Una vez descubierto el universo de ideas que se abren en torno a ese discurso, todavía relativamente nuevo, seguí mi vocación natural docente para integrar a la enseñanza tradicional del tema algunas de las principales ideas que se mueven dentro de ese universo. Mi pretensión es a la vez modesta y ambiciosa. Es modesta, en tanto que escojo un conjunto reducido de entre los retos que la teoría de la conducta financiera plantea. Es ambiciosa, en tanto que busco presentar todo el material básico, entremezclado con los elementos necesarios de la teoría ortodoxa, con la intención de que quienes lo lean alcancen un grado suficiente de entendimiento de lo esencial. Además, pretendo que el texto contribuya a sus proyectos de investigación más avanzados que involucren algunos de estos temas.

 Establecidas dos de las metas centrales, no quisiera que otras inquietudes, que considero igualmente importantes, se queden sin presentación. La razón para hacerlas explícitas se aprecia en la primera parte del texto. Desde el inicio de los trabajos tuve la profunda convicción que, con el fin de hacer transparente todos los problemas y sutilezas que se mueven detrás de las convenciones de la teoría, era indispensable, en el caso de algunos conceptos básicos, partir desde cero. Casi todos los conceptos traen consigo supuestos elementales que, cuando no se los examina de manera crítica, adquieren el ropaje de lo “evidente”. Esto es particularmente cierto con todo aquello que atañe a los conceptos de incertidumbre y riesgo, y con los supuestos conductuales acerca de cómo la gente actúa frente a esas percepciones. La cultura occidental atraviesa una etapa que podría describirse de complejidad creciente; complejidad que se manifiesta de numerosas formas, tanto en el terreno de las necesidades inmediatas como dentro del espacio simbólico en el que habitan los planes y las expectativas de las personas. Las razones por las cuales se produce ese estado de cosas son numerosas; sin embargo, todas ellas conducen, en primera y última instancia, a generar en el presente una carga cada vez mayor sobre la capacidad humana de tomar decisiones. Este fenómeno sería fácil de documentar si se siguieran sus variadas historias, tanto en los diferentes ámbitos institucionales como en la esfera de la vida privada.

 Cuando me refiero a decisiones, es sólo a aquellas determinaciones que se traducen en actos, especialmente actos con consecuencias que afectan el objetivo pretendido de las decisiones. El cúmulo creciente de consecuencias, producto de las decisiones propias y de las de otros, se manifiesta en que el típico habitante del siglo XXI debe absorber y digerir de manera satisfactoria un grado de incertidumbre vital desconocido para cualquier habitante de siglos pasados. Afortunadamente, hemos evolucionado siendo diestros para actuar bajo un cierto conjunto primario de incertidumbres. Eso es de gran ayuda. Sin embargo, nuestra dotación natural para el manejo de riesgos se formó como adaptación a un entorno que planteaba incertidumbres de orden muy distinto a aquellas con las que un individuo urbano y moderno debe convivir. 

 Estas reflexiones proveen el gran “paraguas filosófico” bajo el cual se cobija el discurso de este libro. El terreno específico en el cual se concretarán sus líneas es entonces la disciplina de la economía. Se trata de una disciplina que, durante los últimos ciento cincuenta años, ha ejercido una enorme influencia sobre el curso que han seguido los eventos – grandes o pequeños - del gran conjunto de decisiones y eventos que conforman la historia. La economía plantea, creo, una curiosa paradoja. De una parte, el objeto de quienes proponen política económica –la sociedad - está lleno de incertidumbres. Por la otra, es notoria la escasez del concepto de incertidumbre dentro de la teoría económica. Los primeros esfuerzos con aceptación general dentro de la disciplina a este respecto, efectuados por autores del pasado reciente, por ejemplo Kenneth Arrow y Gerard Debreu, tienen sin duda un lugar prominente en la historia de las ideas sobre el tema. Sin embargo, ya existe la suficiente perspectiva acerca de su impacto real. En las palabras de Herbert Simon (1978), “La relevancia para el mundo real de algunas de las partes más refinadas de ese trabajo podría ser, y ha sido, cuestionada. Quizás algunas de estas montañas intelectuales han sido escaladas simplemente porque se encontraban allí – por el puro reto y alegría de escalarlas.1”

 El libro se encuentra dividido en tres partes. La primera se dedica a introducir los temas de incertidumbre y de riesgo, partiendo para ello desde sus raíces históricas, de manera tal que el lector va creciendo con los desarrollos y limitaciones que el tratamiento de esos temas ha tenido. Esta parte también sirve como un estrado para estudiar los retos que dichos temas plantean en la actualidad. 

 La segunda parte revisa con un ojo crítico los conceptos fundamentales que componen el cuerpo básico del pensamiento económico neoclásico. Este segmento no pretende sustituir en modo alguno el material que se encontraría en un texto convencional de introducción a la economía. Al contrario, el resumen que aquí se presenta deja ver algunas de las limitaciones en las presentaciones tradicionales de esos conceptos, y en qué circunstancias esas limitaciones hacen de su aplicación un ejercicio dudoso. Fuera de ese propósito, esta segunda parte está diseñada para hacer un uso óptimo de los conceptos, con miras a su aplicación en los temas que siguen.

 La tercera parte se concentra en el problema de la valoración de proyectos en general, con énfasis en el caso de los proyectos de inversión. Presenta algunos retos técnicos adicionales a los que se pueden encontrar en las dos anteriores. Aquí se persigue capacitar a los lectores en el lenguaje y las convenciones principales del mundo de la valoración de proyectos, de los cuales dependen tantas decisiones en el mundo real. Incluso con ese ánimo práctico en mente, esta parte mantiene el mismo espíritu del “paraguas filosófico” al que aludí antes: coloco las definiciones y fórmulas típicas de la valoración de proyectos “bajo la lupa”, tratando de discernir qué tanto los criterios que allí se emplean pueden ser de utilidad para guiar las decisiones de inversión; en particular cuando éstas afectan a sectores importantes de la sociedad.

 En cuanto a los aspectos didácticos y pedagógicos, este texto surgió de lo que inicialmente fueron notas sueltas de conferencias sobre finanzas, teoría de la probabilidad y estadística que he dictado durante mi estadía en la Facultad de Administración de la Universidad de los Andes. Los grupos de estudiantes a quienes dirigí estas conferencias tenían formaciones muy variadas; por otra parte, todos compartían el interés, y a veces la simple necesidad, de entender los elementos básicos de alguno de los temas que he mencionado. Con frecuencia sus preguntas e inquietudes giraban alrededor de los detalles que resultaban más espinosos, cosa que me obligó a refinar la correspondiente aproximación didáctica a los mismos. El resultado de ese proceso ha sido este texto, el cual es tanto una introducción de un primer nivel a los elementos de la teoría de las finanzas, como un esfuerzo por explorar las raíces históricas y culturales de la misma, con la esperanza de que dicho esfuerzo contribuya a moldear las inquietudes que algunos lectores puedan tener sobre los orígenes del mundo actual. 

 Finalmente, ¿cuáles son los objetivos mínimos que busca la presentación de los temas en el modo que se encuentran en el texto?

 
	 Proveerellenguajebásico que componen las discusiones metodológicas y prácticas relacionadas con la teoría económica financiera. 
 
	 Esbozar a grandes rasgos varios de los temas que tienen el mayor interés, por su potencial valor para introducir a los lectores en los problemas de investigación. 
 
	 Plantear temas y proposiciones relacionadas con el papel del pensamiento económico financiero dentro de la esfera más amplia de la cultura occidental. Aproximaciones que, al menos para algunos de los representantes más ortodoxos de la disciplina, pueden resultar asuntos controvertibles o provocadores. 
 

 
 Muchos de los esfuerzos para explicar los tratamientos formales que se exponen en este libro, por ejemplo los que se encuentran diseminados en las secciones que tocan la valoración de proyectos, la información asimétrica, y otros, tienen su origen en la necesidad de producir versiones “pedagógicas” de modelos que aparecen en la literatura académica convencional. Con el entendimiento que los estudiantes que usen este libro pueden no tener un dominio amplio de los procedimientos matemáticos, estas partes se mantienen dentro de un nivel de complejidad que no supera el álgebra elemental. Sin embargo, aún esta exposición de los temas puede presentar algunos retos; por lo tanto, es bueno recordar dos cosas: primero, que las explicaciones se deben hacer simples, pero no más allá de cierto punto, pues se corre el peligro de desvirtuar el pensamiento de quienes crearon esas conceptuaciones y, en consecuencia, se perdería la capacidad de criticarlas de manera apropiada. Segundo, este es un texto que está concebido para que una primera lectura y análisis de las partes más cuantitativas se haga bajo la guía del profesor.

 Aunque el texto completo contempla en primera instancia a lectores y estudiantes que tengan un grado básico de formación cuantitativa, está escrito de manera tal que un profesor puede también utilizar partes menos dedicadas a aspectos cuantitativos, ya sea como referencia o como un sub-texto con coherencia propia. También es posible en casi todos los capítulos tratar el mismo material haciendo referencia mínima, o a veces ninguna, a las ecuaciones ocasionales que contiene el material. 

 La discusión de los distintos temas está organizada pensando en los estudiantes de postgrado en ciencias sociales, incluyendo por supuesto a los de economía, que necesiten entender con alguna profundidad varios de los problemas fundamentales que trae consigo la ciencia económica. Éste me parece un objetivo necesario, dada la diseminación paradigmática de la economía dentro de otras disciplinas sociales.

 Debo señalar que si se busca cumplir con objetivos curriculares estándar, el profesor podría encontrar otros textos con material más abundante y con un orden de presentación tradicional, suficientes para sus necesidades de instrucción de los aspectos mecánicos del conocimiento vigente en finanzas. La diferencia principal entre este texto y todos los demás, que el autor haya tenido la oportunidad de conocer, es que aquí se plantean los temas desde una visión crítica, conducente hacia una reapertura del conocimiento que aquellos textos construyen. Tengo la esperanza que los estudiantes de postgrado en general lleguen a una compresión de los problemas en la base de la construcción del pensamiento financiero, a la vez que investigadores en formación adquieran la suficiente claridad conceptual para producir sus propias críticas a esas ideas, y que esas críticas queden formuladas de manera clara, cuando en el curso de sus investigaciones eso resulte necesario.

 Dada esa meta, el texto contiene varias secciones, a menudo enmarcadas, en las cuales incurro en “desviaciones” del pensamiento ortodoxo, con el fin de ilustrar cómo una alteración de algunos de los supuestos básicos conduce a conclusiones a veces radicalmente distintas. En ocasiones, ese esfuerzo lo extiendo hasta la ilustración explícita de cuáles serían las consecuencias sobre el curso de las decisiones que se podrían adoptar.

1” 
 Para ser precisos, Simon habla dentro del contexto de las fallas de la teoría económica para incorporar hipótesis conductuales relevantes. Yo uso sus palabras en el sentido más amplio de incluir toda la noción de incertidumbre dentro de esa disciplina.

 


 

 


 CAPÍTULO 1
 Incertidumbre y riesgo 





 
 En una ocasión le preguntaron a John von Neumann si su entonces reciente obra sobre la teoría de juegos se refería a juegos “científicos”, como por ejemplo el ajedrez. Él respondió que no; pues en el ajedrez, para cada conjunto de posiciones en el tablero existe al menos una ruta que conduce indefectiblemente a un resultado predeterminado; los juegos a los que se refería la teoría eran aquellos como el póquer, en los cuales las acciones de cada jugador estaban ligadas de manera esencial a la incertidumbre que generan las acciones de otros jugadores. En general, la palabra “incertidumbre” tiene en su uso e historia la suficiente controversia como para absorber una cuota considerable de tratados doctos – y de debates perpetuos – dentro de la literatura del pensamiento económico. Esa palabra es ella misma un refugio para mucha ignorancia, y en realidad no resulta posible dar la versión definitiva de su forma y contenido. Cada período de la historia, con sus propias angustias, busca enfatizar el significado que mejor le acomode.

 Una de las grandes preguntas acerca de la incertidumbre es si ésta existe “allá afuera”, o si es sólo una consecuencia de nuestras limitaciones para conocer: ¿Plantea un problema ontológico, o es más un problema epistemológico? ¿Existirán cosas que sean esencialmente incognoscibles?2


 En términos muy generales, cuando los seres humanos hablamos de tener incertidumbre, o de encontrarnos en un estado de incertidumbre, nos referimos al desconocimiento parcial o total de lo que depara el futuro. Dentro de ese paraguas conceptual tan grande caben, sin embargo, distinciones importantes entre tipos o grados de incertidumbre. El lanzamiento de una moneda, aún con características intrínsecas lo suficientemente conocidas, genera incertidumbre acerca de quiénes tendrán el balón para el inicio de un partido de fútbol. Para los fines prácticos en el momento, el resultado del lanzamiento no es predecible. Sin embargo, la moneda es un instrumento de características mecánicas bien conocidas y, si es una moneda justa, cada equipo sabe que tiene 50% de probabilidades de iniciar el partido en posesión del balón. El conocimiento de una distribución de probabilidades provee la plataforma conceptual sobre la cual reposan casi todos los juegos de azar. Definido de esta forma, el azar es la forma de incertidumbre que provee más información. Permite el cálculo de la cantidad de riesgo que conlleva la jugada. En el otro extremo, cuando no hay conocimiento alguno del conjunto de elementos componentes, o de las circunstancias, y de sus posibles interacciones, se llega a una situación de incertidumbre pura.

 Dentro del quehacer humano, la existencia de incertidumbre tiene al menos dos efectos: primero, afecta las decisiones que se tomen para escoger entre cursos de acción más o menos pensados. Si existe la garantía de que en una apuesta en la que se puede ya sea ganar $1.000 ó perder $100 las probabilidades a favor son, digamos, sesenta a uno, existirán sin duda muchas personas dispuestas a aceptar el riesgo de participar en la misma. En cambio, si las condiciones son las opuestas, de uno contra sesenta, prácticamente todo el mundo rechazará participar.

 Segundo, el grado de incertidumbre tiene efectos muy distintos, dependiendo del marco dado por las circunstancias. En ciertos ámbitos, por ejemplo, tener la certeza de que una lotería ha sido previamente “arreglada” a favor de un individuo o grupo, puede traerles satisfacciones. Para un reo condenado, tener la certeza de que será ejecutado dentro de cinco minutos puede tener efectos angustiantes. De estos ejemplos triviales se puede ver que la posesión de la certeza, aún si muy deseada, no es en sí misma necesariamente un “bien”. Desde el punto de vista del reo, si faltando tres minutos para su hora, de repente entra a la celda su abogado defensor y le informa que ha obtenido una nueva consideración de su caso en las altas cortes, este evento aumentaría el grado de incertidumbre, pero su efecto sobre el condenado sería un fuerte aumento de sus esperanzas de vida. Así, en ese caso, el aumento en el nivel de incertidumbre se constituye en una buena noticia. La resolución de la incertidumbre puede ser entonces objeto de gran alegría o de la pérdida de toda esperanza. 

 La noción de incertidumbre y el concepto de azar quedaron atados en algún momento de la historia del tema. El azar es una abstracción hecha a partir de la larga experiencia humana con juegos tales como los dados, o lanzar monedas. No es apropiado establecer una identidad automática entre ambos conceptos. Del número π se asume, al igual que de cualquier otro número irracional, que su secuencia infinita de cifras no sigue ningún patrón; luce como una secuencia aleatoria, aunque no parece haber forma de demostrar que lo sea. Sin embargo, alguien bien dispuesto podría en principio calcular dicha secuencia de cifras con una precisión arbitraria. Por consiguiente, la secuencia de dígitos no es un sujeto del azar. Es predecible y cognoscible. En muchos sistemas de carácter mecánico no hay tal cosa como la aleatoriedad pura.

 Cuando, en la noche, los jugadores se aglomeran en torno a la ruleta y cada cual apuesta a su número, tal vez la suerte escogerá a alguno de ellos. Mientras la rueda gira, todos observan el pasar hipnótico de la sucesión de manchas rojas y negras, preguntándose por el veredicto, a saberse en tan sólo unos pocos segundos de espera. Esa forma de incertidumbre parece materia pura y simple de ignorar como lo será el último clic de la rueda. Es un problema de conocimiento limitado. Una máquina de cómputo poderosa que ya tenga programadas todas las propiedades mecánicas de la rueda, se podría conectar a ésta para medir todos los parámetros dinámicos relevantes en el momento del giro; este sistema lograría acertar el número ganador con una frecuencia tan alta como para llamarlo una “predicción”. Si un jugador tuviese las mismas facultades que esa máquina, y el mismo acceso a la información, claramente no se le permitiría jugar3. En esa circunstancia el problema de la incertidumbre es tanto un problema de cantidad de información como de la manera y velocidad con la cual ésta se procesa.


 Claude Shannon (1948) expresó de una manera matemática el problema de la medida de la cantidad de información, aunque únicamente para aquellas incertidumbres que se parezcan a los juegos de azar, y que por consiguiente al menos en principio se le pueda asignar una distribución de probabilidad. Consideremos un evento que es incierto, pero que los interesados juzgan su ocurrencia como una muy buena noticia. Inicialmente, la probabilidad de que dicho evento se presente no puede ser juzgada con ninguna precisión, y los expectantes tienen un alto grado de incertidumbre: el evento puede tanto ocurrir como no ocurrir. En ese estado de conocimiento, no existe más opción que asignarles igual peso a cada alternativa. Para llegar a un mayor grado de certeza es indispensable acceder a más información de la que se posee en el momento. La pregunta que responde Shannon en su trabajo es cuánta información haría falta para tener certeza absoluta, medida esta cantidad a través de la probabilidad que se asigne a la ocurrencia del evento.

 A medida que pasa el tiempo, los espectadores ganan más información, la cual hace que la balanza se incline ya sea hacia mayor o menor probabilidad de que el evento ocurra. Si la nueva información apunta hacia una disminución de dicha probabilidad, entonces el pesimismo empezará a imponerse en el grupo, porque la cantidad de información que haría falta para resolver la incertidumbre sería menor que al principio, y puede cundir la actitud de “ya casi sabemos”. La contraparte de esa situación es el incremento del optimismo si la nueva información apunta hacia un aumento de la probabilidad de ocurrencia. En ambos casos, la cantidad de información que haría falta para tener certeza es cada vez menor a medida que llegan nuevos indicios confirmatorios de la tendencia. La figura adjunta muestra un gráfico típico de lo que prescribe la teoría de Shannon, en el contexto de un ejemplo de azar para el cual la mayor probabilidad de ocurrencia de un determinado evento se considera como una buena noticia.

 La curva mide la cantidad de información que haría falta (técnicamente conocida como la “entropía”) para tener una resolución total de la incertidumbre. En los casos extremos cuando hay total certeza, ya sea con probabilidad 0% ó 100%, el déficit de información necesaria (la entropía) se reduce a cero: todo se sabe.

 El ejemplo anterior deja el vacío de cómo hacen los expectantes para conectar con alguna precisión la información que vayan ganando (en el formato que sea) con la asignación de un valor a la probabilidad consecuente con esa información4. Aquí es útil retornar al ejemplo del supercomputador frente a la rueda del casino. Nuestra incapacidad reconocida para poder actuar como el supercomputador de ese ejemplo se conoce como racionalidad limitada. Esta limitación es sin embargo distinta del hecho de que tenemos emociones que según supuestos tradicionales, interferirían con nuestra capacidad para pensar “racionalmente”. De acuerdo a algunos investigadores modernos, parece ser más bien que en ausencia de emociones no es posible acceder a la racionalidad clásica (Damasio, 1995). 
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 Figura 1. Entropía de la información (en unidades arbitrarias) como función de la probabilidad asignada a la ocurrencia de un evento, según las ideas de Shannon (1948). 



 
 En el mundo cotidiano, donde se da la inmensa mayoría de los eventos que nos conciernen, ya sean éstos de carácter económico o no, supondremos que la existencia de la incertidumbre se debe a nuestra racionalidad limitada. La incertidumbre se refiere a no poder determinar con la suficiente precisión para nuestras necesidades, y dentro de un plazo de tiempo prescrito, tanto las probabilidades como las consecuencias futuras que se deriven de un conjunto de circunstancias presentes. Debe tenerse en cuenta que esa insuficiencia ocurre desde el momento presente mismo, pues no hay una garantía absoluta de que las circunstancias a partir de las cuales se pretende atisbar el futuro sean las que deben ser, estén descritas de forma apropiada o sean suficientes para el propósito que perseguimos. Además, el procesamiento que se le dé a ese conjunto de circunstancias puede o no, ser el más adecuado para llevar a una descripción de las consecuencias que se siguen, y que son el objeto de nuestro interés. Con frecuencia, algunas de las consecuencias posibles más importantes ni siquiera entran en la lista de las que prevemos. 

 El supuesto de racionalidad limitada es una aproximación epistemológica a la definición de incertidumbre que tiene un corte eminentemente práctico. No sería adecuado decretar la inexistencia de incertidumbres esenciales; es decir, aquellas que ningún grado de elaboración en el proceso de observación o de capacidad para procesar la información obtenida permitiría reducir las alternativas hasta llegar a un resultado determinado, antes de la ocurrencia del evento en sí. Esa negación sería en todo caso errónea, pues tales incertidumbres parecen formar parte innata del mundo de los mercados financieros5. La propuesta simplemente asume que la racionalidad limitada es más que suficiente para referirnos a la incertidumbre en aquellos aspectos de la realidad que nos atañen de manera cotidiana.

 El formalismo de la teoría de las probabilidades es entonces un intento de cuantificación de las incertidumbres. En los casos más elementales, esta descripción habla de un conjunto de alternativas futuras que es perfectamente conocido; como cuando se lanza un dado. La circunstancia presente (conocida) se refiere al dado en sí; por ejemplo, cuando afirmamos que es un dado “justo”. En la práctica habría que definir qué tan cierto es que el dado sea justo. Esto implica que si hemos de realizar una apuesta con un dado acerca del cual no sabemos nada, entonces, la afirmación de que el dado es justo es una creencia inicial, mas no es información adquirida mediante un proceso cuidadoso de experimentación previa. El procesamiento de esos datos nos lleva a afirmar que sólo puede ocurrir una de seis consecuencias posibles, las cuales son todas perfectamente conocidas. La incertidumbre se describe aseverando que cada una de esas consecuencias tiene una probabilidad de 1/6 de materializarse. Esta descripción de lo que pasa es obviamente incompleta, pero adecuada para muchos fines prácticos. 

 Una descripción completa de todo lo que se asume sería agotadora, y nos llevaría en la dirección de los fundamentos teóricos y filosóficos de la teoría de la probabilidad (Hacking,1975).Quizás lo principal que se puede rescatar del ejemplo es la posibilidad de asignar una distribución de probabilidad a un conjunto de consecuencias conocidas. Esta posibilidad de cuantificación es más de lo que se puede obtener en la mayoría de las circunstancias cotidianas.

 Suponga ahora que no se trata de un juego de azar, controlado por las características de un sistema tan rígidamente mecánico como un dado o una ruleta, como por ejemplo una carrera entre dos atletas a campo abierto. El ganador surge de una combinación muy compleja de factores; factores que van desde las características congénitas y el estado psicológico de cada uno, hasta sus respectivos grados de descanso previo y el nivel metabólico durante el tiempo de la carrera. No hay manera clara de asignar probabilidades apelando a un método de conteo. Se podría tener creencias con bases racionales, como por ejemplo que cada atleta tiene un historial deportivo previo, a partir del cual se asignan probabilidades de triunfo a cada uno. Es intuitivo - si no inmediatamente obvio - que esas probabilidades asignadas tienen un carácter diferente de las que se asignan en el caso de los dados. ¿Qué quiere decir que el atleta A tiene 60% de probabilidades de ganar y B el 40%? Estos valores son creencias, pues no pueden surgir directamente de condiciones rígidas, como sería el caso de la ruleta. También, utilizar la historia pasada tiene implícito el supuesto de que el pasado es una guía válida para el futuro; hipótesis que de por sí merecería una discusión aparte.

 En el caso de los dados y de la ruleta podemos contar directamente las alternativas y desarrollar un grado de credibilidad alto en la hipótesis de que éstos sean instrumentos justos. En el caso de los atletas, el proceso que lleva desde un historial previo a los guarismos de probabilidad es mucho menos obvio, e involucra por necesidad el hacer juicios “educados”. Si simplificamos un estado de cosas que está sujeto a debate, reduciremos el carácter de las probabilidades a dos tipos: 1) las que se pueden asignar a partir de experimentos que miden frecuencias relativas, y 2) las de carácter de evento único, que vienen asociadas con apreciaciones más subjetivas. Las incertidumbres asociadas con el segundo tipo de probabilidad podríamos concebirlas como más acentuadas que las descritas por el primer tipo. Esta dicotomía debe verse únicamente como un instrumento práctico para hablar de grados de incertidumbre. En general, no parece existir una línea divisoria, demostrada o demostrable, que separe las instancias inciertas en las cuales se puedan asignar probabilidades “objetivas”6, de aquellas acerca de las cuales sólo tenemos una creencia. 

 Es posible extender el alcance del concepto de incertidumbre tomando en cuenta otros aspectos que se han dejado por fuera en los ejemplos anteriores. En todos los ejemplos utilizados hasta aquí hay un número conocido de consecuencias alternativas. Incluso en el caso de los atletas las alternativas obvias serían “A gana” o “B gana”. Sin embargo, hay contextos en los cuales las consecuencias alternativas no son siquiera contables. Por ejemplo, ese es el caso del valor final de una inversión. Si el proyecto objeto de la inversión es único en su carácter, puede ocurrir además que ni siquiera haya mayor fundamento para asignar probabilidades por medios indirectos y juicios educados. El rango mismo de las consecuencias es incierto, y las probabilidades no son más que creencias sin mucho fundamento. Este escenario correspondería a un grado cualitativo de incertidumbre aun mayor que los antes mencionados. El deterioro en nuestra capacidad de asignar probabilidades, o de poder definir el conjunto de consecuencias, se debe entender como grados de incertidumbre cada vez mayores.
 
 La incertidumbre en finanzas trae consecuencias que por lo general atan los potenciales beneficios a la posibilidad de pérdidas. No hay forma de acceder a la oportunidad sin el peligro del fracaso. El riesgo de perder es la parte indeseable de la incertidumbre. Frank Knight (1921) establecía una separación entre dos conceptos: el término “riesgo” se refiere a la aleatoriedad con alternativas a las cuales se puede asignar probabilidades. De otro modo, si no es posible asignar probabilidades, entonces es incertidumbre. Para Knight, los casos correspondientes a su definición de riesgo no representan una situación con incertidumbre. Algunos economistas de la información (ver por ejemplo, Hirshleifer y Riley, 1992) descartan esta separación como algo inútil. Para esos autores aparentemente sólo tienen significado los problemas con probabilidades “mesurables”, o que en todo caso tengan un origen objetivo, exógeno a quien toma las decisiones. Es posible que en algunos ámbitos de aplicación práctica esa visión resulte conveniente. Pero su adopción generalizada dejaría por fuera de consideración a la mayoría de las circunstancias que identificamos como inciertas, las cuales, como lo demuestra un experimento hecho por Daniel Ellsberg(1961) pueden manifestarse con la experiencia de la ambigüedad. 

 
     El experimento de Ellsberg (primera vuelta) 

 

 
 Una versión simple del experimento de Daniel Ellsberg describe una urna que contiene 90 esferitas, todas hechas con el mismo estándar, 30 de ellas se sabe que son rojas. De las otras 60 todo lo que se sabe es que hay esferitas negras y amarillas, pero no las cantidades específicas. La urna no permite ver el contenido, y las esferitas se encuentran muy bien mezcladas.

 Ellsberg pedía a cada interesado que escogiera primero entre dos apuestas: APUESTA A: paga $1000 si extrae una esferita roja. APUESTA B: paga $1000 si extrae una esferita negra. La gran mayoría de los consultados prefirió estrictamente la apuesta A sobre la B.

 En una segunda encuesta, Ellsberg proponía que el interesado escogiese entre las dos apuestas: APUESTA C: gana $1000 si extrae una esferita roja o una amarilla. APUESTA D: gana $1000 si extrae una esferita negra o una amarilla. En este caso la gran mayoría de los consultados prefirió estrictamente la apuesta D sobre la C.

 Esos dos resultados son contradictorios. Si en general la gente prefiere A sobre B, es lo mismo que si pensaran que extraer una esferita roja es más probable que extraer una negra. Por consiguiente, extraer una roja o una amarilla debiera ser también más probable que extraer una negra o una amarilla, con lo cual la elección consistente en el segundo experimento sería C sobre D.


 Aunque es posible construir muchas explicaciones para el resultado del experimento de Ellsberg, todas tienen que partir de la manera en la cual está construido. Cuando se da una cantidad conocida de esferitas rojas (30), se establece una proporción de 30/90 con respecto al total. Así, en la consideración de muchos participantes, la extracción de las esferitas rojas se hace sobre la base de información que cabe dentro de un cálculo de probabilidades. En cambio, existe una ambigüedad en cuanto a las amarillas o negras. Su proporción del total es desconocida, y en consecuencia existe verdadera incertidumbre con respecto a la elección de una cualquiera de entre esos dos colores. Este experimento mezcla entonces nociones propias para el cálculo de un “riesgo” con las que describen una mera “incertidumbre”, en el sentido de Frank Knight, ya mencionado.

 Por otra parte, puesto que se sabe que la proporción de los colores diferentes al rojo es de 60/90, esa información muy probablemente será utilizada, ya sea de manera correcta o no, por quienes participen de un experimento de este tipo. En resumen, de manera diseñada, este experimento somete a los participantes del mismo a decidir entre apuestas que tratan de medir si ellos actúan de manera distinta frente al riesgo que frente a la incertidumbre “pura”.



 
 Tal vez la crítica a la distinción hecha por Knight es que no está suficientemente estructurada (Lo y Mueller, 2010). Intuitivamente se puede apreciar que existe un espectro completo de posibilidades entre el extremo absoluto de asignar probabilidades sin casi información y el del dado o la moneda ideales. Ciertamente es trabajo arduo el establecer una gradación de incertidumbres, en el siguiente sentido: si nos salimos de la noción de frecuencias relativas como los estimadores – y únicos representantes – de las probabilidades, y aceptamos la posición de que la asignación de probabilidades concierne más a nuestro grado de conocimiento, siempre es posible asignar una probabilidad a cualquier evento. La cuantificación de la incertidumbre con probabilidades persigue habilitar nuestra capacidad de actuar frente a ella, no tiene pretensión alguna en cuanto a ser una medida objetiva. En consecuencia, más que abrir un abanico para diferentes clases de incertidumbres, es preferible unificar el concepto mediante conceptos básicos que produzcan todos los regímenes de incertidumbre a partir de la variación de unos pocos parámetros.


 Von Winterfeldt y Edwards (1986) dan una lista de aseveraciones que ejemplifican las diferentes caras de la incertidumbre:

 
	 Tome una moneda de su bolsillo. Usted está a punto de lanzarla. El resultado será “cara”. 
 
	 Cuente los dígitos decimales de pi hacia la derecha a partir del punto decimal. El que se encuentra en el puesto 100,000 es un 7. 
 
	 El primer dígito decimal de pi, a la derecha del punto decimal es 1. 
 
	 Hay más de 10,000 teléfonos en Addis Abeba, Etiopía. 
 
	 El veinteavo presidente de los EEUU fue un republicano. 
 
	 El presidente de los EEUU que gobernará a partir de 1989 será un demócrata7. 
 
	 Los números 87, 83, 85, 92, y 89 los obtuvimos mediante muestreo aleatorio de una población con distribución normal con un promedio de 80, y una desviación estándar de 1..(p. 90) 
 

 
 De los diferentes elementos de esta lista cada quien se forma una opinión basada en algún tipo de conocimiento previo, o simplemente declara no saber. Von Winterfeldt y Edwards proponen
 
 Sobre la base de estos y otros ítems de información, usted con seguridad tendrá opiniones acerca de la veracidad esas proposiciones. Note que es la proposición, no el evento, acerca de lo cual usted tiene una opinión. La moneda caerá ya sea “cara” o “sello”, dependiendo de alguna física muy complicada. Cualquiera que sea el decimal de pi en la posición 100,000, ha sido ese desde el principio de los tiempos y lo será hasta el final de los tiempos. Lo mismo se puede decir del primer dígito, aunque usted probablemente sabe cuánto es. El número de teléfonos en Addis Abeba y la identidad del veinteavo presidente de los EEUU son hechos; así como lo es nuestro método para obtener los cinco números. La afiliación de partido del presidente que inaugure en 1989 se volverá un hecho en ese entonces. La incertidumbre es una propiedad de su conocimiento acerca de esos eventos, no de los eventos en sí.

 
 Afirmamos que:

 
	 todas las incertidumbres son inherentemente del mismo tipo; 
 
	 las probabilidades son número útiles con los cuales medir incertidumbres; 
 
	 las probabilidades son grados de creencia personal acerca de eventos inciertos. (p.91) 
 

 

 La cultura occidental, citando a Bernstein (1996), encuentra su sentido luchando “en contra de los dioses”. Uno de sus grandes artículos de fe es definir todas las dificultades como “problemas”, con la implicación de que son circunstancias que tienen solución técnica; creencia opuesta a simplemente acogerse a los dictados del azar, o del “destino”. Sin embargo, esa creencia no unifica la manera en la cual diferentes grupos afrontan dificultades con alto grado de incertidumbre que pueden tener consecuencias importantes para todos.

 
 Un ejemplo de incertidumbre global 

 
 El primer reto que acepta quien enfrenta una incertidumbre es la construcción de un conjunto de consecuencias posibles que cubra lo importante, si no la totalidad, de todo aquello a lo que esa incertidumbre pueda conducir. En ocasiones, este reto puede requerir un esfuerzo intelectual considerable. El principal motivo para estudiar la incertidumbre es saber qué esperar, para así proceder a acciones que aprovechen o mitiguen las consecuencias previstas. Sin duda alguna, el nicho intelectual que se dedica a la construcción de formalizaciones del tema es muy importante. Aun así, con frecuencia el acento principal de los resultados de esos estudios recae sobre la acción. Aceptando esta premisa como cierta, cuando hablamos de incertidumbres importantes para nuestra existencia, las acciones pueden no necesariamente esperar al conocimiento completo del conjunto o universo de resultados posibles. Muchas acciones deben llevarse a cabo con un conjunto de información incompleto. Ese es un dilema muy familiar para quienes deben tomar decisiones con consecuencias significativas para la sociedad. El fenómeno conocido como “calentamiento global” presenta un ejemplo clásico de este tipo de encrucijada.

 El tema del calentamiento global, visto por algunos como controversial, surgió de forma especulativa en la década de los años sesenta del siglo pasado. Desde sus inicios, el calentamiento global se vio como una consecuencia de la acumulación de gases con propiedades de retener parte del calor que la tierra re-emite hacia el espacio. De entre todos, el más importante por las enormes cantidades que se expelen a la atmósfera, sobresale el anhídrido carbónico (CO2). Esas emisiones son, en su mayor parte, consecuencia de la actividad realizada sobre todo el globo por los seres humanos. Este hecho da pie al interés inmediato por el estudio de la incertidumbre que plantean dichas emisiones, así como también es fuente de la controversia, los conflictos, y cabe añadir, el potencial para drama que se puede materializar en el futuro cercano. 

 La hipótesis de calentamiento global es un asunto científico independiente que ya ha tenido amplia comprobación8. En particular, la década de los noventas fue la más caliente en el registro histórico confiable, el cual se extiende hasta tiempos previos a la revolución industrial. De manera independiente, los registros del contenido anual de CO2 en la atmósfera se llevan con cuidado desde hace décadas, y se sabe que el nivel actual de CO2 en la atmósfera es de los más elevados que se hayan podido medir. Existe entonces evidencia clara de dos tendencias que ocurren simultáneamente; existe también, como ya mencionamos, un mecanismo científicamente conocido que establecería una relación de causalidad entre ellos. Está en la tarea de los científicos el demostrar con suficiente grado de confianza (según


  


 
 Una representación para las decisiones 

 


 




 


 
	 Como resultado de incertidumbres previas, las cuales alcanzan un momento de resolución (“esperé a ver si llovería o no, y finalmente sí está lloviendo, ¿qué hago?”). 
 
	 Como acciones anticipadas a incertidumbres que se presentan o que se prevén (“el embarque puede que llegue o no a su destino, así que mejor le compro un seguro”). 
 

 


 



 

 
 Un marco para comunicar las predicciones 

 







 
	 Su significado es perfectamente claro para quien debe actuar sobre la base de la predicción. 
 
	 La definición que se haya elegido para cada estado, corresponde a la realización de una decisión distinta por parte del interesado. 
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