EL NUEVO PARADIGMA
DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

“La crisis actual marca el fin de una era; el fin
de un largo periodo de relativa estabilidad
basado en el poder dominante de Estados
Unidos y en el dolar como divisa de reserva
internacional.”

George Soros

En medio de una de las mas graves convulsie=

nes financieras desde la Gran Depresion, George
Soros, el legendario inverser v filantrope, escri-
be sobre |os origenes de la crisis v propone-uns
serie de politicas que deberian adcp
afrontarla,

Soros, que en cuanto a experiencia en
mercados financieros no tiene rival, explica k
actual crisis haciendo uso de sus decadas de

estudio del modo en que los individuos v 1as
instituciones manejan los ciclos de prosperidad

y crisis que dominan la actividad economica
mundial. “Esta es la peor crisis financiera desde
1930".

En un conciso ensayo que combina los ejem-
plos practicos con interesantes reflexiones, Soros
contribuye de un modo inestimable a hacernos
entender la crisis economica que estamas vivien-
do v sus implicaciones para Estados Unidos v el
resto del munde.
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INTRODUCCION

i
Esumms inmersos en la peor crisis financiera desde
1930. En cierto sentido, se asemeja a otras crisis de los
ultimos veinticinco anos, pero, sin embargo, hay una
diferencia sustancial: la crisis actual marca el fin de
una era de expansion crediticia basada en el dolar
como moneda de reserva internacional. Las crisis pe-
riodicas formaban parte de procesos de auge y crisis;
la crisis actual es la culminacion de una extraordina-
ria expansion que ha durado mas de veinticinco anos.

Para comprender lo que estd sucediendo necesita-
mos un nuevo paradigma. El paradigma existente, es
decir, la creencia en que los mercados financieros tien-
den al equilibrio, es tanto falso como enganoso. Nues-
tros actuales problemas pueden atribuirse en gran
parte al hecho de que el sistema financiero internacio-
nal ha evolucionado dentro de ese paradigma.

El nuevo paradigma que propongo no se limita a
los mercados financieros. Busca la relacion entre pen-
samiento y realidad, y reconoce que las falsas ideas e
interpretaciones juegan un papel fundamental en la
determinacion del curso de la historia. Empecé a de-
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E1 KUEVCY PARAIIGHA DE 108 MERCADOS FINANCIERDS

sarrollar este marco conceptual cuando estudiaba en
la London School of Economics antes de empezar a
trabajar en los mercados financieros. Como he escri-
Lo en olra ocasion, estaba muy influido por la filoso-
fia de Karl Popper, y eso me hizo cuestionarme los su-
puesios de la teoria de la competencia perfecta, en
particular el supuesto de conocimiento perfecto. Me
di cuenta de que los participantes en el mercado no
pueden basar sus decisiones exclusivamente en su
conocimiento, y de que sus percepciones sesgadas in-
fluyen no solo en los precios de mercado, sino también
en los fundamentos que esos precios supuestamente
reflejan. Llegue a la conclusion de que el pensamien-
to de los participantes tiene una funcion dual. Porun
lado. los participantes intentan entender su situa-
cion. Podriamos llamar a esto la funcion cognitiva.
Por otro, los participantes intentan cambiar la situa-
cion. Podriamos llamar a esto la funcion participativa
o manipulativa. Ambas funciones actiian en direccio-
nes opuestas y, bajo ciertas circunstancias, pueden in-
terlerir una con otra. Llamo a esto reflexividad de la
interferencia.

Cuando me converl en participante en el merca-
do, usé ese marco conceptual en los mercados finan-
cieros. Eso me proporciono una mejor comprension
de los procesos de auge y de crisis que inicialmente
se autorreforzaban pero que finalmente se autodes-
truian, y utilicé ese descubrimiento como gestor de un
hedge fund (un fondo de inversion libre), La teoria de
la reflexividad la expuse en mi primer libro, La alqui-
mia de las finanzas, publicado en 1987, El libro fue reci-
bido con entusiasmo pero. en los circulos académicos,

—————
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|a teoria de la reflexividad no se tomé en serio. Yo mis-
mo albergaba serias dudas sphre si estaba diciendo
algo nuevo e importante. Después de todo, estaba tra-
tando uno de los mas basicos v minuciosamente estu-
diados problemas de la filosofia, y pensé que todo lo
que pndfa decirse sobre el tema probablemente ya ha-
bia sido apuntado. Sin embargo, para mi, mi marco
conceptual seguia siendo muy importante. Me servia
de orientacion tanto a la hora de hacer dinero como
aestor de hedge funds como ala de gastarlo como filan-
Lropo, v se convirtio en parte esencial de mi identidad.

Cuando la crisis financiera estallo, me habia reti-
rado de la gestion activa de mi fondo, que previa-
mente habia cambiado de un hedge fund agresivo a un
fondo de beneficencia mas prudente. En cualquier
caso, la crisis me forzo a volver a centrar mi atencion
en los mercados financieros, y me dediqué mas acti-
vamente a tomar decisiones de inversion. Entonces,
hacia linales de 2007, fue cuando decidi escribir un
libro que analizara y explicara la situacion actual.
Tres consideraciones me impulsaban. Primero, para
comprender mejor lo que estaba sucediendo, era ne-
cesario crear urgentemente un nuevo paradigma. Se-
gundo, embarcarme en un estudio serio podria ayu-
darme en mis decisiones de inversion. Tercero, si
proporcionaba un analisis oportuno de los mercados
financieros, me aseguraria de que la teoria de la re-
Hexividad mereciera, finalmente, una consideracion
seria. Es dificil que una teoria abstracta capte la aten-
cion general, pero la gente estd muy interesada en
los mercadas financieros, especialmente cuando se
sienten desorientados. Ya utilicé los mercados finan-

- ——



EL SUFVO PARADREMA DE LOS MERCADOS FINANMUTEROS

cieros como un laboratorio para probar la teoria de
la reflexividad en La alquimia de las finanzas; la situa-
cion actual se presenta como una excelente oportu-
nidad para demostrar su relevancia e importancia.
De estas tres consideraciones, la tercera ha pesado
mas en mi decision de publicar este libro,

El hecho de que tuviera mas de un objetivo a la
hora de escribirlo complica mas el libro que si me cen-
trara exclusivamente en la crisis financiera en desarro-
llo. Déjenme explicar brevemente como la teoria de la
reflexividad se adapta a la crisis. En contra de lo que
afirma la teoria economica clisica, que supone cono-
cimiento perfecto, ni los participantes en el mercado
ni las autoridades monetarias y fiscales pueden basar
sus decisiones puramente en el conocimiento. Sus jui-
cios y concepciones equivocadas afectan a los precios
del mercado y, sobre todo, los precios de mercado
afectan a los supuestos fundamentos que reflejan. Los
precios de mercado no se desvian de un equilibrio ted-
rico de manera aleatoria, como afirma el paradigma ac-
tual. Las perspectivas de los participantes y reguladores
nunca se corresponden con la situacion del momento;
es decir, los mercados nunca alcanzan el equilibrio pos-
tulado por la teoria economica. Hay una conexién re-
flexiva de doble sentido entre la percepcion y la reali-
dad que puede dar lugar a procesos de auge y crisis que
inicialmente se autorrefuerzan, pero que finalmente
se autodestruyen, es decir, a burbujas. Cada burbuja
consiste en una tendencia y en una falsa concepcién
que interactian de manera reflexiva. Ha habido una
burbuja en el mercado inmobiliario de Estados Uni-
dos, pero la crisis actual no es meramente el estallido
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de la burbuja inmobiliaria. Es la mayor de las crisis fi-
nancieras periddicas que hemos experimentado Glt-
mamente. Todas estas crisis forman parte de lo que vo
llamo una superburbuja, un proceso reflexivo de largo
plazo que ha evolucionado a lo 1argca de los ultimos
veinticinco anos, mas o menos. Consiste en una ten-
dencia actual, la expansion crediticia, y una concepcion
equive weada actual, el ndamentalismo de mercado (es
decir, lo que en el siglo XIX se llamaba laissez-faire), que
mantiene que debe darse rienda suelta a los mercados.
[as crisis previas eran constataciones que reforzaban la
tendencia y la falsa creencia prevalecientes. La crisis ac-
tual es un punto de inflexion en el que tanto la tenden-
cia comao la falsa creencia se han vuelto insostenibles.

Todo esto requiere una explicacion mucho mas
exhaustiva. Tras establecer el marco en que nos mo-
vemos, dedico la primera parte de este libro a la teo-
ria de la reflexividad, que va mucho mas alla de los
mercados financieros. Tal vez la gente interesada ex-
clusivamente en la crisis actual encuentre esta parte
mis dura, pero aquellos que hagan el esfuerzo ten-
drin, espero, una recompensa. Este ¢s mi interés prin-
cipal, la tarea a la que he dedicado toda mi vida. Los
lectores de mis libros previos verin algunos pasajes re-
petidos porque las ideas que estoy planteando siguen
siendo las mismas. En la segunda parte aclaro la situa-
cién actual, aprovechandome tanto del marco concep-
tual como de mi experiencia practica como gestor de
hedge funds,
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EI estallido de la crisis financiera actual puede fijarse
oficialmente en agosto de 2007. Entonces fue cuando
los bancos centrales tuvieron que intervenir para pro-
porcionar liquidez al sistema bancario. Como infor-
mo la BBCL

* El 6 de agosto, American Home Mortgage, uno de
los mayores proveedores independientes de présta-
mos para la vivienda en Estados Unidos, se declaré en
quicbra tras despedir a la mayoria de su personal. La
cmpresa dijo que era victima del desplome del mer-
cado inmobiliario de Estados Unidos, que habia sor-
prendido a muchos prestamistas y prestatarios subpri-
me (de alto riesgo).

* I1 9 de agosto, los mercados de crédito a corto pla-
70 se enfriaron después de que un gran banco fran-
ces, BNP Paribas, retirara tres de sus fondos de inver-
sion por valor de 2,000 millones de euros tras alegar

' BEC News, «Timeline: Sub-Prime Iosses: How Did the Sub-Prime Crisis
Linfold?s hittp:/ news.bbe.coak /1 7hi/ business,/ TOH6845 sum,
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problemas en el sector de hipotecas subprime en Estados
Unidos. BNP dijo que no podia valorar los activos de los
fondos dado que el mercado habia desaparecido. El
Banco Central Europeo inyectd 95,000 millones de
euros en el sistema bancario de la eurozona para ali-

viar la crisis del crédito subgrime. La Reserva Federal .

de Estados Unidos y el Banco de Japon tomaron me-
didas similares.

* £l 10 de agosto, el Banco Central Europeo pro-
porcioné un extra de 61,000 millones de euros de
fondos para los bancos. La Reserva Federal de Esta-
dos Unidos dijo que proporcionaria tanto dinero al
mercado interbancario de fondos como se necesitara
para combaltir la crisis crediticia.

s E113 de agosto, el Banco Central Europeo inyecto
47.700 millones de euros en los mercados de dinero.
Era la tercera inyeccion monetaria que hacia, tantas
como dias hibiles habian pasado. Los bancos centra-
les de Estados Unidos y Japon también ampliaron sus
inyecciones anteriores. Goldman Sachs dijo que in-
yectaria 3,000 millones de délares en un hedge fund
afectado por la crisis crediticia para sostener su valor.

e E1 16 de agosto, Contrywide Financial, la mayor
fuente de hipotecas de Estados Unidos, redujo toda
si linea de crédito en 11,500 millones de euros. El
prestamista hipotecario australiano Rams tambiéen
admitié que tenia problemas de liquidez.

® £l 17 de agosto, la Reserva Federal de Estados Uni-
dos recortd la tasa de descuento (el tipo de interés al
que presta a los bancos) en medio punto porcentual
para socorrer a los bancos en sus problemas crediu-
cios. Pero eso no les ayudd. Como consecuencia, los
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165

LIREANDO EL MARIG

hancos centrales del mundo desarrollado acabaron
inyectando fondos en mayor escala y para periodos
mas largos, v aceptando mayor gama de valores como
garantia que nunca en la historia.

* £l 13 de septiembre, se desvelo que Northern Rock
(el mayor banco hipotecario britinico) estaba rozan-
do la insolvencia (lo que dispard uno de esos pdnicos
hancarios que va parecian superados: no habian suce-
dido en Gran Bretana desde hace cien anos).

La crisis se ha ido generando de forma lenta, y po-
dia haberse anticipado hace varios anos. Tiene su ori-
gen en el estallido de la burbuja de Internet a finales
el 2000. La Fed respondio recortando el tipo de los
fondos federales desde 6.5 por ciento a 3.5 por cien-
to en el espacio de tan solo unos meses. Entonces, se
produjo el ataque terrorista del 11 de septiembre de
2001, Para contrarrestar la desaceleracion de la eco-
nomia, la Fed siguio reduciendo los tipos —hasta un
| por ciento en julio de 2003, la tasa mas baja en me-
dio siglo, tasa que se mantuvo un ano entero—. Du-
rante treinta y un meses consecutivos, el tpo de inte-
rés base de corto plazo deflactado era negativo.

El dinero barato produjo una burbuja inmobiliaria,
una expansion de adquisiciones de empresas con fi-
nanciamiento y otros excesos. Cuando el dinero es gra-
tuito, el prestamista racional seguird prestando hasta
fque va no quede nadie a quien prestar. Los prestamistas
hipotecarios relajaban sus criterios e inventaban nue-
vos modos de estimular a las empresas v, de paso, con-
seguir ingresos. Los bancos de inversion de Wall Street
desarrollaban una variedad de nuevas técnicas, como

— r——
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los fondos de pensian o los fondos de inversion mobi-
liaria, para trasladar el riesgo crediticio a los inversores,
avidos de rendimiento. También crearon vehiculos de
inversion estructurada (SIV en sus siglas en inglés) para
sacar activos fuera de sus balances generales.

Desde 2000 hasta mediados de 2005, el valor de
mercado de las viviendas construidas subio mas del 50
por ciento y hubo un boom de nuevas construcciones,
Merril Lynch observaba que aproximadamente la mi-
tad de todo el crecimiento del PNB estadounidense
en la primera mitad de 2005 estaba relacionado con
las viviendas; o bien directamente, a través de la cons-
truccion de casas y bienes relacionados con las casas
como nuevo mobiliario, o indirectamente, a través de
la mavor demanda creada por el dinero generado
gracias a la refinanciacion de las hipotecas. Martin
Feldstein, antiguo presidente del Consejo de Asesores
Econdmicos, estimé que desde 1997 hasta 2006 los
consumidores retiraron mas de 9 billones de dolares
en dinero efectivo de su patrimonio inmobiliario. Un
estudio de 2005 dirigido por Alan Greenspan proba-
ba que desde el ano 2000, el dinero retirado del valor
liquido de las viviendas financiaba el 3 por ciento
de todo el consumo personal. En el primer cuarto de
2006, la detraccion del capital inmobiliario suponia
casi el 10 por ciento de la renta personal disponible®,

Y Eronomist, 10 de septiembre de 2005; Martin Feldstein, «Housing, Credit
Markets and the Business Cyeles. National Bureau of Ecoromic Researeh oo
keing peper 13, 471, octubre de 2007: Alan Greenspan y James Rennedy, «Es-
timates of Home Mortgage Ongination, Repavnents and Debts on One-o
Four-Family Residencess, Federal Reserve staff working pofer 200541 (datos
actualizdos alo largo de 2007 por el sefior Bennedy v facilitados al autor),
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El crecimiento de dos digitos del precio de la vi-
vienda genero especulacion. Cuando se espera que
el valor de la propiedad incremente mis que el costo
de pedir préstamos, tiene sentido poseer més pro-
piedad de la que se desea ocupar. En 2005, el 40 por
ciento de todas las viviendas adquiridas no pretendia
servir como residencia habitual sino como inversio-
nes o segundas viviendas®. Dado que el crecimiento
en la renta media real era muy débil en los anos
2000, los prestamistas agudizaron el ingenio para ha-
cer que las casas parecieran asequibles. Los instru-
mentos mads comunes eran las hipotecas con tipo
de interés variable con «trampa», con tipos de inte-
rés de mercado iniciales por debajo del mercado por
un periodo inicial de dos anos. Se suponia que, después
de dos anos, cuando el mayor tipo de interés se hiciera
notar, la hipoteca seria refinanciada, aprovechando
los mayores precios y generando un nuevo conjunto
de ingresos a los prestamistas. Las garantias de crédi-
to se hicieron irrisorias v las hipotecas se hicieron
muy asequibles para personas con indices de crédito
bajos (las llamadas hi potecas subjprime), muchas de las
cuales eran gente acomodada. Los Alt-A (o «présta-
mos del mentiroso»), con poca o ninguna documenta-
cion, se hicieron comunes, incluidos, en el caso extre-
mo, los créditos «ninja» (iniciales de «no job, no income,
no assels», es decir, «sin trabajo, ingresos ni activos» ),

; i'*'ﬁ'ph B, Mason v Joshua Bosner, «How Besilient Are Morgage Bac-
]\Jlj Securities 1o Ciollateralized Debo 6 :liﬂig.uinn Market Di&J'II}JIJI WF =, AT-
teulo expucsto en el Instituto Hodson, Washington D. C.; 15 de febrern
e 200%. 11,
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frecuentemente con la connivencia manifiesta de los
agentes v prestamistas hipotecarios.

Los bancos liquidaron sus hipotecas mads arriesgadas
reconvirtiéndolas en valores llamados obligaciones de
deuda con garantia (CDO en sus siglas en inglés). Los
CDO canalizaban los cash flows de miles de hipotecas
en una serie de bonos escalonados, o en tramos, con
riesgos y rendimientos ajustados a los gustos de los di-
ferentes inversores. Los tramos prioritarios, que po-
drian suponer €l 80 por ciento de esos bonos, se re-
fugiaban primero en los cash flows subyacentes, para
poder venderse con una valoracién triple A, que es la
maxima. Los tramos inferiores absorbian los riesgos
desde el primer délar gastado pero conllevaban mds
rendimientos. En la practica, los banqueros v las agen-
cias de ratinginfravaloraron en mucho los riesgos inhe-
rentes de disparates tales como los créditos ninja.

La titulizacion pretendia reducir los riesgos a tra-
vés del escalonamiento del riesgo y de la diversifica-
cion geografica. Pero resulté en un incremento de
los riesgos al transferir la propiedad hipotecaria des-
de los banqueros, que conocian a sus consumidores,
alos inversores, que no. En vez de ser los bancos o las
sociedades de ahorro y préstamo las que aprobaban
un crédito y lo archivaban en sus cuentas, los présta-
mos se originaban en los agentes de bolsa; eran tem-
poralmente «resguardados» por «banqueros hipote-
carios» poco capitalizados; v después eran vendidos
en bloque a bancos de inversion. Estos bancos de in-
version habian creado los CDO, que fueron valora-
dos por agencias de rating y liquidados a inversores
institucionales. Todos los ingresos, desde la fuente

=
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original a la colocacidn tltima, se basaban en comi-
siones —cuanto mas volumen, mayores primas—. La
} yerspectiva de obtener INgresos sin incurrir en riesgos
animo las practicas empresariales relajadas y engano-
sas. El drea subfrime, que negaciaba con consumidaores
inexpertos y uniformados, estaba llena de actividades
fraudulentas. El apelativo «tipos con trampa» es muy
revelador.

La titulizacion, que comenzo en 2005, se convirtié
en ina obsesion. Era facil y rapido crear valores «sinté-
licos» que imitaban los riesgos de valores reales pero
no incurrian en el gasto de comprar Y agrupar pres-
tamos actuales. Por tanto, los valores arriesgados po-
dian multiplicarse mds que la oferta del mercado.
Los banqueros de inversion empresarial fracciona-
ban los CDO vy los reconvertian en CDO de CDO o
CDO*, Habia incluso CDO?. Los tramos prioritarios
de los CDO menos valorados obtenian valoraciones tri-
ple A. En este sentido, se creaban mas obligaciones
con valoracién tr iple A que activos con valoracion tri-
ple A. Al final, los productos sintéticos justificaban mds
de la mitad del volumen de contratacion.

La mania de la titulizacién no se limitaba a las hi-
potecas; se extendia a otras formas de crédito. Con
mucho, el mayor mercado sintético esti constituido
por credit default swaps (CDS). Este misterioso instru-
mento financiero sintético se invento en Europa a
principios de 1990, Los primeros CDS eran acuerdos
ad hoc entre dos bancos. El banco A, el vendedor de
swap (comprador de proteccion), aceptaba pagar una
tasa anual por un periodo fijo de afios al banco B, el
comprador de swap (vendedor de proteccion) res-

—
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pecto a una cartera de créditos especifica. El banco B
se comprometia a reponer la pérdida del banco A en
impagos de cartera durante la vida del swap. Antes de
los CDS, un banco que queria diversificar su cartera
necesitaba vender o comprar fracciones de crédito,
lo que era complicado dado que requeria el permiso
del prestatario. Por ello, esta forma de diversificacion
se extendio mucho. Los plazos se estandarizaron y el
valor nocional de las contratos crecio a aproximada-
mente un billon de délares en 2000,

Los hedge funds entraron en el mercado legalmente a
principios de 2000. Los hedge fundsde crédito especiali-
zado actuaban efectivamente como companias de se-
guro sin licencia, recogiendo primas sobre los CDO y
otros valores que garantizaban. Elvalor del seguro era
a menudo cuestionable dado que los contratos podian
cederse sin notificarlo a las distintas partes. Elmercado
crecié exponencialmente hasta que llego a eclipsar a
todos los demids mercados en términos nominales. Los
valores nominales estimacos de los contratos CDS pen-
dientes alcanzan los 42,6 billones de dolares. Para com-
prender qué significa, podriamos decir que eso equi-
vale a casi toda la riqueza de los hogares de Estados
Unidos. La capitalizacion de la bolsa de Estados Unidos
es de 18.5 billones de dolares, y el mercado financiero
de Estados Unidos es sdlo de 4.5 billones de dolares.

La obsesion por la titulizacion llevo a un incre-
mento enorme en el uso del apalancamiento. Ser ti-
rular de un bono ordinario requiere un margen del 10
por ciento; los bonos sintéticos creados por los credit
default swaps pueden intercambiarse con un margen
del 1.5 por ciento. Esto permitio que los hedge funds

————
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cosecharan altos beneficios explotando los diferencia-
les de riesgo sobre la base del apalancamiento, hacien-
do caer las primas de riesgo.

Esto estaba destinado a acabar mal. Habia un pre-
cedente del que aprender. El mercado en obliga-
ciones con garantia hipotecaria comenzo a desarro-
larse en 1980, En 1994, el mercado en el tramo de
menor rating —el «loxic waste», como se le conoce,
es decir, «de residuos toxicos»— estallé cuando un
hedge fund de 2,000 millones de délares no pudo sa-
tistfacer el margen de cobertura, lo que llevo a la de-
saparicion de Kidder Peabody y a pérdidas totales
valoradas en aproximadamente 55,000 millones de
dolares. Pero no se tom6 ninguna medida regulado-
ra. El anterior gobernador de la Reserva Federal, Ed-
ward M. Gramlich, previno en privado al presidente
de la Reserva Federal, Alan Greenspan, sobre el com-
portamiento abusivo en los mercados de hipotecas
subprime en 2000, pero éste hizo caso omiso del aviso.
Gramlich hizo publicas sus preocupaciones en 2007 v
publico un libro sobre la burbuja subprime justo antes
de que la crisis estallara. Charles Kindleberger, un ex-
perto en burbujas, alerté de la burbuja inmobiliaria
en 2002, Marun Feldstein, Paul Volcker (antiguo pre-
sidente de la Reserva Federal) y Bill Rhodes (un alto
cargo del Citibank) hicieron pronasticos pesimistas.
Nouriel Roubini predijo que la burbuja inmobiliaria
Hevaria a la recesion en 2006, Pero nadie, incluido vo
mismo, anticipd como podria crecer la burbujay ¢ u:i-n—
to duraria. Como apuntara recientemente el Wall Street

Journal, habia muchos hedge funds con tendenciaa la

baja en la vivienda, pero «aceptaban esas duras pér-
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didas esperando un colapso» que muy probablemen-
te les devolveria sus posiciones®.

Los sintomas de crisis comenzaron a multiplicarse a
principios de 2007. E1 22 de febrero, HSBC despidié al
jefe de su empresa de préstamos hipotecarios estadou-
nidense, reconociendo pérdidas por valor de 10,800
millones de délares. E19 de marzo, DR Horton, el ma-
vor constructor de Estados Unidos, notifico que sufria
perdidas en las hipotecas subpnime. E1 12 de marzo,
New Century Financial, uno de los mayores prestamis-
tas subprime, suspendio la cotizacion de sus acciones
entre el miedo de que la empresa se dirigiera a la ban-
carrota, El 13 de marzo, se informé de que las cuotas
hipotecarias retrasadas y la ejecucion hipotecaria ha-
bian crecido hasta puntos criticos. El 16 de marzo, Ac-
credited Home Lenders Holding puso en venta mas
cantidad de su cartera de créditos subpmime, por valor de
2 700 millones de délares, con un alto descuento, para
eenerar dinero en efectivo para las operaciones empre-
sariales. E1 2 de abril, New Century Financial se declaro
en suspension de pagos de reorganizacion financiera
(bajo el capitulo 11 del codigo estadounidense) tras ha-
ber sido forzada a recomprar préstamos de dudoso co-
bro por valor de miles de millones de dolares”.

El 15 de junio de 2007, Bear Stearns anuncio que
dos grandes hedge funds hipotecarios estaban tenien-
do problemas a la hora de satisfacer los margenes de

4 Wall Street fournal, 27 de febrero de 2008, v 15 de encro de 2008; New
York Times, 26 de octubre de 2007,

% Bleak Housing Outlook for US Firm», BBC News, 8 de marzo de 2007,
htip:/ /news.bbe.coak/ 2/ hi/business /642981 5.5tm,
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cobertura. Bear cred a reganadientes una linea de
credito de 3,200 millones de dolares para sacar de apu-
ros a un fondo y dejo que el otro se hundiera. La par-
ticipacion de los inversores de 1,500 millones de do-
lares practicamente desaparecio.

Ll fracaso en junio de los dos hedge funds en hipo-
recas de Bear Stearns hizo tambalear los mercados,
pero ¢l presidente de la Reserva Federal de Estados
Unidos, Ben Bernanke, y otros altos funcionarios tran-
quilizaron al piblico diciendo que el problema sub-
frime era un fenémeno aislado. Los precios se estabili-
zaron, aunque el flujo de malas noticias no disminuia.
Todavia el 20 de julio, Bernanke valoraba las perdidas
subprime en solo 100,000 millones de dolares, aproxi-
madamente. Cuando Merrill Lynch y Citigroup reali-
zaron grandes amortizaciones internas en obligacio-
nes de deuda con garantia, los mercados realmente
vivierom una recuperacion. El1 S&P 500 tuvo un repun-
te a mediados de julio.

Pero hasta principios de agosto los mercados fi-
nancieros no se sobresaltaron realmente. El temor lle-
oo en forma de sacudida cuando Bear Stearns declaro
¢ suspension de pagos a dos hedge funds expuestos a
creditos subprime e impidié que los clientes retiraran
dinero en efectivo de un tercer fondo. Como mencio-
nibamos, Bear Stearns habia intentado salvar a estas
entidades proporcionando financiacion adicional por
valor de 3,200 millones de dolares.

En el momento en que estallo la crisis, los mercados
financieros se enmarafnaron con una rapidez increi-
ble. Todao lo que podia ir mal, fue mal. Se reveld un nii-
imero sorprendente de debilidades en un periodo de
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iempo increiblemente corto. Lo que comenzo con hi-
potecas sufprime de baja calidad pronto se extendio a
los CDO, particularmente a aquellos CDO sintéticos
que se construian con las hipotecas subprime de mayor
valor. Los mismos CDO no eran ficilmente negocia-
bles, pero habia indices negociables que represen-
taban varias agencias. Los inversores que buscaban co-
bertura y los vendedores al descubierto que buscaban
beneficios se apresuraron a vender estos indices, Y €5
tos se precipitaron a la baja, poniendo en entredicho
el valor de las varias agencias de CDO que supuesta-
mente representaban. Los bancos de inversion se per-
dieron muchas posiciones en CDO del balance general
por los llamados vehiculos de inversién estructurada
(SIV). Los SIV se financiaban con la emision de paga-
rés respaldados con activos. Cuando se puso en entre-
dicho el valor de los CDO, el mercado de pagarés res-
paldados en activos se agoto, y se forzo a los bancos de
inversion a redimir sus SIV. La mayoria de los bancos
de inversion admitieron en sus balances alos SIVy, en
el proceso, se les forzo a reconocer grandes pérdidas.
Los bancos de inversion también se aferraban a impor-
tantes contratos de préstamo para financiar las adquisi-
ciones con apalancamiento. En una situacion normal,
habrian sacado estos préstamos como obligaciones de
préstamo con garanta (CLO) ylos habrian liquidado,
pero el mercado CLO se quedd en un impasse junto
con ¢l mercado CDO y a los bancos se les dejé car-
gar con un paquete de aproximadamente 250,000 mi-
llones de dolares. Algunos bancos permitieron que sus
SIV quebraran y otros renegaron de sus obligaciones
de adquisicion con apalancamiento. Esto, junto a la

o —
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cuantia de las pérdidas en que los bancos incurrieron,
desconcertoa la bolsa, y los movimientos de precios se
volvieron caoticos. Los llamados hedge funds neutrales
al mercado, que aprovechan pequenas discrepancias
en los precios de mercado usando mucho apalanca-
miento, dejaban de ser neutrales al mercado e incu-
rrian en inusuales pérdidas. Unos pocos, que estaban
muy endeudados, fueron cancelados, lo que dand la
reputacion de sus patrocinadores y desencadend una
ola de juicios.

Todo esto ejercio una presion tremenda en el sis-
tema bancario, Los bancos tuvieron que incluir titu-
los adicionales en su balance en un momento en que
la base de su capital se veia perjudicada debido a pér-
didas inesperadas. Encontraban grandes dificultades
ala hora de valorar su riesgo y todavia mayores obs-
tdculos a la hora de estimar el riesgo de la parte contra-
ria. Consecuentemente, eran reacios a prestarse mu-
tuamente y estaban ansiosos por acumular liquidez.
Al principio, los bancos centrales encontraron dificil
inyectar suficiente liquidez porque los bancos comer-
Ciales evitaban los servicios financieros que tuvieran
Una carga, y también eran reacios a negociar unos
ton otros, pero linalmente estos obstaculos se supe-
raron. Después de todo, si hay algo que saben hacer
los bancos centrales, es proporcionar liquidez. Sélo
el Banco de Inglaterra sufrié una grave debacle cuan-
do intento auxiliar a Northern Rock, un prestamista
hipotecario que se habia expandido demasiado. El
esfuerzo de rescate generé un panico bancario, Final-
mente, Northern Rock fue nacionalizado y sus obli-
Gaciones se anadieron a la deuda nacional, lo que
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alejo al Reino Unido del cumplimiento de las condi-
ciones del Tratado de Maastricht.

Aunque se habia inyectado liquidez, la crisis se ne-
gaba a escampar. La expansion del credito continua-
ba. Casi todos los principales bancos —Citigroup,
Merrill Lynch, Lehman Brothers, Bank of America,
Wachovia, UBS, Credit Suisse— anunciaron amorti-
zaciones considerables en el cuatro trimestre, v la
mavoria habian comunicado amortizaciones conti-
nuas e¢n 2008, Tanto AIG como Credit Suisse hicie-
ron anuncios previos de amortizaciones en el cuarto
trimestre que revisaron repetidamente, lo que dio la
impresion, sin duda acertada, de que habian perdido
el control de sus balances. Un Hasco comercial de 7.200
millones de dolares en la Société Générale anunciado
el 25 de enero de 2008 coincidio con un climax de ven-
tas en el mercado de valores y un recorte extraordina-
rio de 75 puntos basicos en la tasa de fondos federales
ocho dias antes de la junta ordinaria, momento en que
la tasa se recortd 50 puntos basicos mas. No habia pre-
cedentes de esto.

La inestabilidad se extendio de las viviendas residen-
ciales a la deuda de las tarjetas de crédito, créditos para
automoviles y locales comerciales. Los problemas en
las aseguradoras monolinea, que tradicionalmente se
especializaban en bonos municipales pero se habian
aventurado a asegurar productos sintéticos y estructu-
rados, trastornaron el mercado de bonos municipales.
Ademis, otro problema mas importante, todavia sin re-
solver, amenazaba el mercado de eredit default swaps.

A lo largo de las pasadas décadas, Estados Unidos
ha capeado varias crisis financieras importantes, como
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la crisis de préstamos internacional de la década de
1980, v 1a crisis de ahorros y préstamos de principios
de 1990, Pero la crisis actual es de ouro tipo. Se ha ex-
tendido de uno a otro segmento del mercado, particu-
larmente 4 los que utilizan instrumentos sintéticos y
estructurados de nueva creacién. Se han cuestionado
tanto el riesgo como la base de capital de las princi-
pales instituciones financieras, v posiblemente la in-
certidumbre no se resuelva en mucho tiempo. Esto
esta impidiendo el funcionamiento normal de los sis-
temas financieros y tiene consecuencias de largo al-
cance para la economia real.

Tanto las autoridades financieras como los merca-
dos financieros han sido muy lentos a la hora de re-
conocer que la economia real estaba destinada a ver-
se afectada. Es dificil entender por qué. La economia
real se vio estimulada por la expansion del crédito.
:Por qué no va verse negativamente afectada por la
contraccion del crédito? Uno no puede evitar con-
cluir que tanto las autoridades financieras como los
participantes del mercado no entienden la forma en
que funcionan los mercados financieros. Estas con-
cepelones erréneas se manifiestan no sélo en su fra-
€aso para comprender lo que estd sucediendo; tam-
bién han dado lugar a los excesos que estdn en la raiz
del actual caos en los mercados,

Por ello, aqui intentaré dar claves para comprender
laactual erisis crediticia. En la primera parte describiré
tltnmrcu conceptual para comprender el funciona-
tiento de los mercados financieros. En la segunda par-
teaplicaré ese marco al momento histérico actual.
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EL NUEVO PARADIGMA DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS




PARTE I

EL PANORAMA




1. LA IDEA PRINCIPAL

Pm'm de la idea de que nuestra comprension del
mundo en que vivimos es inherentemente imperfecta
porque formamos parte del mundo que queremos
comprender. Puede que haya otros factores que inter-
fieran en nuestra habilidad para adquirir conocimien-
to del mundo natural, pero el hecho de que formemos
parte de €l supone un obstdculo extraordinario para
comprender los asuntos humanos.

Entender una situacion y participar en ella son dos
funciones diferentes. Por un lado, la gente intenta in-
terpretar el mundo en que vive. Llamo a esto funcion
cognitiva. Por otro, la gente quiere influir en el mun-
do y cambiarlo en su propio interés. Solia llamar a
¢sto la funcion participativa, pero ahora creo que es
mds apropiado llamarla funcién manipulativa'. Si ais-
lasemos las dos funciones una de otra, podrian servir
4 5u proposito perfectamente: la interpretacion de

| Lass e ificos cr}g‘niﬁ\'(-s Maman a esto la funcidn ejecutiva, Anistoteles
A llamd razan prictica para distinguirla de 1a razon pura, que es equiva-
fente ala funcidan cognitivi,
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los participantes podria considerarse conocimiento,
y sus acciones podrian tener los resultados deseados.
Por esta razom, es tentador postular que las funciones
de hecho funcionan aisladamente. Es mas, ese supues-
to se hace, en particular en la teoria economica. Pera
el supuesto no esta justificado excepto en las circuns-
tancias muy excepcionales en que los participantes
hacen un esfuerzo especial para mantener las dos fun-
ciones separadamente. Ese puede ser el caso de los
cientificos sociales que trabajan con determinacion
para el logro del conocimiento: pero no es cierto
respecto a los participantes en los hechos que los
cientificos sociales estudian, Por razones que explo-
raré después, los cientificos sociales, especialmente
los economistas, tienden a ignorar este hecho.

Cuando ambas funciones operan al mismo tempo,

pueden interferir una con otra, Para que la funcién
cognitiva produzca conocimiento debe tomar los feno-
menos sociales como dados de manera il]dt‘,]}t?lldi{:]ll, =3
solo entonces se podrd considerar que los fenomenos
se ajustan a lo que los observadores manifiestan. Asi,
para producir unos resultados deseados, seria necesa-

rio basar las decisiones en el conocimiento. Pero, cuan-

do ambas funciones operan simultineamente, los fe-
nomenos no consisten solo en hechos sino también en
intenciones y expectativas sobre el futuro. El pasado

puede estar determinado unilateralmente, pero el fu-

turo depende de las decisiones de los participantes.
Consecuentemente, los participantes no pueden basar
sus decisiones en el conocimiento porque tienen que
tratar no sélo con hechos presentes y pasados, sino
también con contingencias de futuro. El papel que
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Jdesempenan las intenciones y las expectativas sobre el
futuro en las situaciones sociales establece una cone-
ion de doble sentido entre el pensamiento de los par-
icipantes y las situaciones en que participan, que tiene
un efecto danino en ambos: introduce un elemento
de contingencia o incertidumbre en el curso de los he-
chos, y hace que la perspectiva de los participantes no
pueda considerarse conocimiento.

Para que una funcion quede definida de manera
unilateral, necesita una variable independiente que
determine el valor de la variable dependiente. En la
funcion cognitiva, el estado real de cosas se supone
que cs la variable independiente, y la percepcion de
los participantes la dependiente; en la funcién mani-
pulativa, es al revés, En situaciones reflexivas, cada
funcion priva a la otra de la variable independiente
que necesitaria para producir determinados resulta-
dos. He dado a la interferencia en doble sen* do un
nombre: reflexividad. Las situaciones reflexivas se ca-
raclerizan por una falta de correspondencia entre las
percepciones de los participantes y el estado de cosas
real. Témese el mercado de valores, por ejemplo. La
sente compra v vende activos en anticipacion de los
precios de los valores futuros, pero esos precios depen-
den de las expectativas de los inversores, Las expectati-
Vas no pueden considerarse conocimiento. A falta
de conocimiento, los participantes deben introducir
un elemento de juicio o sesgo en su toma de decisio-
nes. En consecuencia, los resultados tienden a diver-
gir de las expectativas.

1.'3 leoria econémica ha hecho lo posible para ex-
cluir la reflexividad de los temas que trata. Al princi-

- ——
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pio, los economistas cldsicos simplemente suponian
que los participantes en el mercado basan sus decisio-
nes en el conocimiento perfecto: uno de los postula-
dos en que se basaba la teoria de la competencia
pertecta era el conocimiento perfecto. Bajo esos pos-
tulados, los economistas construian curvas de deman-
da y de oferta y reivindicaban que esas curvas gober-
naban las decisiones de los participantes. Cuando se
atacaba a la construccion tedrica, se refugiaban en la
convencion metodologica. Lionel Robbins, que era
mi profesor en la London School of Economics, con-
sideraba que la economia trata sélo de la relacién en-
tre oferta y demanda; lo que constituye la oferta y de-
manda esta fuera de su dmbito®, Considerando dadas
independientemente la demanda y la oferta, elimina-
ba la posibilidad de que hubiera una interconexion
reflexiva entre ambas. Este enfoque se llevo despuésa
un extremo en la teoria de las expectativas racionales,
que de alguna manera logré justificar que los futuros
precios de mercado también pueden considerarse de-
terminados independientemente y no estin sesgados
por las percepciones imperfectas de los participantes
del mercado.

Sostengo que la teoria de las expectativas racionales
malinterpreta absolutamente cémo funcionan los mer-
cados financieros. Aunque nadie fuera de los circulos
académicos la toma en serio, la idea de que los merca-
dos financieros se autorregulan y tienden al equilibrio

* Lionel Robhins, An Essay on the Nature and Significance of Economic Science
(Londres: Macmillan, 1932) {Ensaye sofire la naturalesa y significaciin de la
rtencin econgmica, México: FCE, 1944,
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sigue siendo el paradigma prevaleciente y en €l se ba-
san los varios instrumentos sintéticos y modelos de
valoracion que han llegado a desempenar un papel
tan dominante en los mercados financieros. Creo
que el paradigma reinante es falso y necesitamos re-
L-ml';hzztrlc- con urgencia.

El hecho es que las decisiones de los participantes
no pueden basarse exclusivamente en el conocimien-
0. La conexion reflexiva, de doble sentido. entre las
funciones cognitiva y manipulativa introduce un ele-
mento de incertidumbre ¢ indeterminacion en am-
bas funciones. Eso se refiere tanto a los participantes
del mercado como a las autoridades financieras que
estin a cargo de la politica macroeconomica y se su-
pone que deben supervisar y regular los mercados.
Los miembros de ambos grupos actiian sobre la base
de una comprension imperfecta de la situacion en
que partcipan. El elemento de incertidumbre inhe-
rente en la conexion reflexiva de doble sentido entre
la funcién cognitiva y manipulativa no puede elimi-
narse; y mejoraria mucho nuestra comprension y ha-
bilidad para tratar con la situacion si reconociésemos
este hecho.

Esto conduce a la idea central de mi marco con-
Ceptual; creo que los hechos sociales tienen una es-
ructura diferente de los fendmenos naturales. En los
fenémenos naturales hay una cadena causal que rela-
¢iona un conjunto de acontecimientos directamente
con el siguiente. En los asuntos humanos, el curso de
los acontecimientos es mis complicado. La cadena
“ausal no se ve afectada solo por los acontecimientos,
SN0 también por las perspectivas de los participantes
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y su interaccién mutua, En cualquier periodo de tiem-
po, hay una conexion de doble sentido entre aconteci-
mientos y opiniones imperantes: por un lado, los parti-
cipantes buscan entender la situacion (que incluye
tanto los acontecimientos como las opiniones); por
otro lado, buscan influir en la situacion (lo que, de
nuevo, incluye tanto los acontecimientos como las
opiniones). La interaccion entre las funciones cogni-
tiva y manipulativa influye en la cadena causal de ma-
nera que la cadena no implica que un conjunto de
acontecimientos siga al siguiente, sino que refleja y
afecta a la perspectiva de los participantes. Dado que
esas perspectivas no tienen correspondencia con los
acontecimientos, introducen un elemento de incert-
dumbre en el curso de esos acontecimientos que esta
ausente en los fenomenos naturales. Este elemento
de incertidumbre afecta tanto a los hechos como a las
perspectivas de los participantes. No siempre los fe-
nomenos naturales estin determinados por leyes
cientificas de validez universal, pero los hechos socia-
les tienden a estarlo todavia menos.

Para explicar el elemento de incertdumbre inhe-

rente en los hechos sociales aplico la teoria de la ver-

dad por correspondencia y el concepto de reflexividad.
La reflexividad se ha usado en logica para referirse a
una relacion que un objeto tiene consigo mismo.
Uso el término en un sentido un poco diferente para
describir una conexion de doble sentido entre el
pensamiento de los participantes y la situacion en la
que participan.

Podemos representar el conocimiento a través de
proposiciones verdaderas. Una proposicion es verda-

C m——
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dera siy solo si corresponde con los acontecimientos.
Eso es lo que la teoria de la verdad por correspon-
dencia nos dice. Para establecer correspondencia, los
hechos v las proposiciones que se refieren a ellos de-
hen ser independientes unos de otros. Es este requisi-
to lo que no puede cumplirse cuando formamos par-
e del mundo que queremos entender. Es por eso
que los participantes no pueden basar sus decisiones
en el conocimiento. Deben completar su déficit de
conocimiento con conjeturas basadas en la expe-
riencia, el instinto, la emocion, el ritual u otras falsas
creencias. Precisamente, las percepciones sesgadas de
los participantes y sus ideas equivocadas introducen
un elemento de incertidumbre en el curso de losacon-
tecimientos.

Todo esto parece evidente. El misterio es por que no
se ha reconocido de manera generalizada el concepto
de reflexividad. En el caso de los mercados financieros,
conozco la respuesta: la reflexividad hace que los eco-
nomistas no puedan crear teorias que expliquen y pre-
digan el comportamiento de los mercados financieros
del modo en que los cientificos naturales pueden ex-
plicary predecir los fenomenos naturales. Para erigiry
proteger el estatus de la economia como ciencia, los
economistas han hecho lo posible para eliminar la re-
flexividad como tema de estudio. Pero, en lo que se
refiere a otros ambitos de la realidad. no lo tengo tan
claro porque estoy menos versado en filosofia. Mi im-
presion es que los filésofos han tratado de resolver
¢l problema de varias maneras. Aristételes, por ejem-
plo, diferenciaba entre razén pura (e.d., la funcion
cognitiva) y razén practica (e.d., la funcién manipula-
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tiva). En cualquier caso, como filésofos, estaban tan
preocupados por la funcion cognitiva que no dieron
suficiente peso a la funcion manipulativa.

Los filosofos han reconocido y explorado la incer-
tidumbre cognitiva asociada a las proposiciones au-
torreferentes. El problema fue enunciado primero
por el filosofo cretense Epiménides cuando dijo que
los cretenses siempre mienten. La paradoja del men-
tiroso llevo finalmente a Bertrand Russell a distinguir
entre proposiciones que se refieren a si mismas y
aquellas que no. Los filosofos analiticos también es-
tudiaban los problemas asociados a actos lingtiisticos,
a enunciados que influyen en la situacion a la que se
refieren, pero su interés se enfocaba sobre todo en el
aspecto cognitivo del problema. No se reconocio ge-
neralizadamente que los acontecimientos sociales tie-
nen diferente estructura que los fendmenos natura-
les. Al contrario, Karl Popper. que ha sido para mi la
principal fuente de inspiracion, defendid la doctrina
de la unidad de método, es decir, que se deben apli-
car los mismos métodos y criterios al estudio de los
acontecimientos naturales y al estudio de los sociales.
Desde luego, ése no es el inico punto de vista que ha
habido, pero es la opinion generalizada entre los cien-
tificos sociales que aspiran al mismo estatus que los
cientificos naturales, No todos los cientificos sociales
actiian asi. Los antropdélogos y la mayoria de los so-
ciologos ni siquiera intentan imitar a las ciencias na-
turales, Pero son menos influyentes que aquellos que
lo intentan.

~ La teoria de la reflexividad pretende iluminar la
relacion entre pensamiento y realidad. Solo se aplica
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. un segmento relativamente pequeno de la realidad.
n el reino de los fendmenos naturales, los aconteci-
mientos se producen con independencia de lo que
cualquiera pudiera pensar; por ello, la ciencia natu-
ral puede explicar y predecir el curso de los aconteci-
mientos con razonable certidumbre. La rellexividad
s limita a los fenomenos sociales —mds especifica-
mente a las situaciones en las que los participantes
no pueden fiarse del conocimiento para tomar sus
decisiones— y crea dificultades para las ciencias so-
ciales de las que estin exentas las ciencias naturales.
La reflexividad puede interpretarse como circula-
ridad, como un bucle con retroalimentacion de do-
ble sentido entre las perspectivas de los participantes
v el estado de cosas real. La gente basa sus decisiones
no en la situacion real que se les presenta, sino en su
percepcion o interpretacion de esa situacion. Sus de-
cisiones influyen la situacion (la funcién manipulati-
va), v los cambios en la situacion tienden a cambiar
sus percepciones (la funcién cognitiva). Las dos fun-
ciones actiian al mismo tiempo, no secuencialmente.
Si la retroalimentacion fuera secuencial, produciria
una determinada secuencia fija que vendria de los
hechos a las percepciones, a nuevos hechos yluego a
nuevas percepeiones, y asi continuamente. Es el he-
cho de que los dos procesos ocurran simultaneamen-
te lo que crea una indeterminacion tanto en las per-
cepciones de los participantes como en el curso real
de los acontecimientos. Esta manera de mirar la re-
flexividad sera particularmente 1itil, como veremos, a
la hora de comprender el comportamiento de los
Mercados financieros. Hablar de circularidad o de
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mecanismo de retroalimentacion es una cuestion de
interpretacion; pero la interaccion de doble via es
real. La circularidad no es un error de interpreta-
cion; al contrario, es negar una circularidad lo que es
un error. La teoria de la reflexividad busca corregir
€5€ €ITOr.

Las dificultades de las ciencias sociales son s6lo pa-
lidos reflejos, secundarios, de las dificultades a las que
se enfrentan los participantes. Estos pueden afectar al
curso de los acontecimientos —el futuro se ve influi-
do por sus decisiones—, pero no pueden confiar en
su conocimiento. Tienen que formarse una vision del
mundo, pero esa visién no corresponde al estado real
de los acontecimientos. Lo reconozcan o no, estin
obligados a actuar sobre la base de creencias que no
tienen su origen en la realidad. Las interpretaciones
erroneas de la realidad y otros tipos de falsas creen-
cias juegan un papel mucho mayor en la determi-
nacion del curso de los acontecimientos de lo que se
reconoce normalmente. Esa es la principal intuicién
que ofrece la teoria de la reflexividad. La crisis finan-
ciera actual servird como un ejemplo convincente.

Antes de exponer la teoria en mayor detalle, creo
que puede ayudar a abonar el terreno que cuente cémo
llegué a desarrollarla a lo largo de los afios. Como verd
el lector, la teoria surgio de mi experiencia personal.
Aprendia temprana edad que las ideologias basadas en
premisas falsas pueden transformar la realidad. Tam-
bién aprendi que hay ocasiones en que no se aplican las
reglas normales, v lo anormal se hace normal.
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FRACASADO

Sif:m pre me ha interesado la filosofia. Desde tem-
prana edad, queria saber quién era yo, comprender
el mundo en que habia nacido, el sentido de laviday,
sobre todo, cuando me di cuenta de ello, la perspec-
tiva de mi muerte. Empecé a leer a los filosofos clasi-
cos en los primeros anos de mi adolescencia, pero el
periodo realmente importante vino durante la ocu-
pacion nazi de Hungria en 1944 y, después, cuando
emigré a Inglaterra en 1947,

Il ano 1944 fue mi mayor experiencia formativa.
No lo relataré detalladamente, porque mi padre lo
hizo mejor que yo mismo®. Imaginese a un nino de
catorce anos, procedente de la clase media, de pron-
lo enfrentado a la perspectiva de ser deportado y ase-
sinado inicamente por ser judio. Afortunadamente,
mi padre estaba bien preparado para esta experien-
cia perturbadora. Habia vivido en Siberia durante la
Revolucién Rusa y ésa fue su mayor experiencia for-

Tivadar Soros, Masquerade: Dancing around Death in Nazi-Occupied Hun-
Ay A Nueva York: Arcade Publishing, 2001).

45



EL NUEVTD PARADMGAMA DF | 05 MERCADIOS FINANCIEROS

mativa. Hasta entonces, habia sido un joven ambicio-
s0. Cuando estallé la Primera Guerra Mundial, se
hizo voluntario para servir al ejército austrohtingaro.
Fue capturado por los rusos y llevado como prisione-
ro de guerra a Siberia. En su ambicién, se hizo editor
de un periédico producido por los prisioneros. El pe-
riodico se llamaba The Plank [«el tabléns] porque
los articulos manuscritos se colgaban en un tablén: los
autores se ocultaban tras el tablén v escuchaban los co-
mentarios de los lectores. Mi padre se hizo tan popu-
lar que fue elegido representante de los prisioneros.
Una vez que algunos soldados escaparon del cam po
vecino, como represalia dispararon a su representan-
te de prisioneros. En vez de esperar a que sucediera
lo mismo en su campo, mi padre creé un grupo y li-
derd una fuga. Su plan era construir una balsa y na-
vegar hasta el océano, pero su conocimiento de geo-
grafia era deficiente; no sabia que todos los rios de
Siberia desembocan en el océano Artico. Fueron ala
deriva durante varias semanas antes de darse cuenta
de que se dirigian al Artico, y tardaron varias sema-
nas en retomar su camino a la civilizacién a través de
la taiga. Entretanto, la Revolucién Rusa estallé y se
vieron envueltos en ella. Tras varias aventuras, mi pa-
dre logro encontrar su camino de vuelta a Hungria;
si se hubiera quedado en el campo, hubiera llegado
mucho antes a casa,

Cuando mi padre volvié a casa, era otro hombre.,
Sus experiencias durante la Revolucién Rusa le afec-
taron profundamente. Perdié su ambicién y sélo que-
ria disfrutar de la vida. Impartia a sus hijos valores
muy diferentes de los del ambiente en que viviamos.

——
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No deseaba amasar fortuna o destacar socialmente.
i?m- el contrario, solo trabajaba lo mrccsarilo para lle-
gar a fin de mes. Recuerdo que me en?-'lamn a su
[n"mci[ml cliente para que nos .preslar.a dinero antes
Je ir a unas vacaciones a la nieve; mi padre estuvo
grufon unas semanas porque lo temja que dwal!r'm‘.
_-Jmm{ue éramos razonablemente prosperos. no era-
mos la tipica familia burguesa y estabamos orgullosos
de ser diferentes.

Cuando los alemanes ocuparon Hungria el 19 de
marzo de 1944, mi padre supo que no serian tiempos
normales y que no se aplicarian las reglas normales.
Dispuso falsas identidades para su familia y para al-
gunas otras. Los que eran clientes, le pagaban: otros,
recibian su ayuda gratis. La mayoria de ellos sobrevi-
vian. Fue su época mas gloriosa.

Vivir con una identidad falsa se convirtié en una
experiencia muy estimulante para mi. Viviamos en
peligro de muerte y la gente moria alrededor de no-
s0tros, pero no sélo conseguimos sobrevivir sino que
salimos victoriosos porque fuimos capaces de ayudar
amucha gente. Estdbamos del lado de los buenos, y,
contra tm_icr pronostico, vencimos. Yo era consciente
fle los peligros, pero no pensaba que me pudiet_'a_n
alectar. Era una aventura de alto riesgo, como vivir
En busca del Arca perdida. ;:Qué mds podia pedir un
nino de catorce anos?

Tras las intensas peripecias de la persecucion nazi,
la situacion empezo a deteriorarse durante la ocupa-
€16n soviética. Al principio, seguia habiendo peligro,
Pero fuimos capaces de maniobrar exitosamente a
raves de situaciones de riesgo. El consulado suizo

-
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empled a mi padre como enlace con las fuerzas de
ocupacion rusa. Entonces, los suizos estaban con los
aliados, con lo que €sa era una posicion clave. Cuan-
do los poderes aliados establecieron sus propios car-
gos de representantes, mi padre se retiré porque sen-
tia que si trabajaba para los aliados estaria demasiado
expuesto. Fue una sabia decision —evit6 una perse-
cucion posterior—. Pero la situacién se estaba vol-
viendo gris y opresiva para una juventud que se habia
acostumbrado a la aventura. También pensé que no
€ra sano para un joven de quince afos pensar exacta-
mente igual que su padre de cincuenta. Le dije a mi
padre que me queria ir. «;Dénde querrias ir?», dijo.
«A Moscn, para conocer el comunismo, o a Londres
por la BBC», respondi. «Conozco bien la Unidn So-
viética y te puedo contar todo sobre ella», dijo mi pa-
dre. Entonces, sélo quedaba Londres. No fue Ficil ir,
pero llegué alli en septiembre de 1947,

Vivir en Londres supuso un anticlimax para mi.
No tenia dinero ni amigos. Tras mi vida de aventura,
estaba exultante, peroala gente en Londres no le in-
teresaba. Era un intruso observandoles, y me senti
muy solo, En un determinado momento, se me aca-
bo el dinero. Estaba tomando un tentempié en el sa-
I6n de té Lyons Corner House y. después de pagar mi
comida, me habia quedado sin dinero. «He tocado
fondo», me dije, «y ahora sélo puedo subir. Debo
aprovechar la experiencia».

Leiy pensé mucho durante mi trabajo como soco-

rrista en una piscina de Brentford, mientras esperaba
“la carta de aceptacion para la London School of Eco-
nomics (LSE). Uno de los libros que lei fue La socie-
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dad abiertay sus enemigos, de Karl Popper. Ese libro fue
una revelacion para mi. Popper consideraba que las
ideologias nazi y comunista tenian algo en comun:
ambas afirmaban estar en posesion de la verdad ab-
soluta. Dado que la verdad absoluta esta mas alla del
alcance humano, ambas ideologias tenian que basar-
se en una interpretacion sesgada y distorsionada de
la realidad; consecuentemente, solo podrian impo-
nerse a la sociedad utilizando métodos represivos.
Proponia un principio diferente de organizacion so-
cial, uno basado en el reconocimiento de que la ver-
dad absoluta estd mas alld de nuestro alcance y que
necesitamos instituciones que permitan a las gentes
con distintas visiones ¢ intereses vivir juntas en paz.
Llamo a este principio la sociedad abierta. Al haber
sufrido hacia poco las ocupaciones alemana y soviéti-
ca, me comprometi firmemente con el ideal de una
sociedad abierta.

Pero profundicemos mas en la filosofia de Popper.
Popper es, primero y principalmente, un filésofo de
la ciencia. Mantenia que las teorias cientificas no
pueden verificarse; deben tratarse como hipdtesis su-
Jetas a falsacion. Mientras no sean falsadas, pueden
dceptarse provisionalmente. La asimetria entre la ve-
rificacion y la falsacién da una solucién al problema
de la induccion, irresoluble de otro modo. :Cémo
puede cualquier cantidad discreta de observaciones
tsarse para verificar una teoria que reivindica la vali-
dez universal? Al sustituir la verificacién por la falsa-
cion, deja de ser necesario usar la logica inductiva.
Creo que esta es la mayor contribucion de Popper a
la filosofia de Ia ciencia.
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La filosofia de Popper me influyé mucho, aunque,
desde luego, también lei muchos otros libros, y no
acepté todas las posiciones de Popper sin sentido cri-
tico. En particular, no estaba de acuerdo con lo que
¢l llamaba la doctrina de la unidad de método —es
decir, que los mismos métodos y criterios son validos
tanto para las ciencias naturales como para las socia-
les—. Creo que hay una diferencia fundamental en-
tre ambas, en particular, que las ciencias sociales tra-
tan acontecimientos con participantes racionales.
Estos participantes basan sus decisiones en su capaci-
dad imperfecta de razonar. Su falibilidad dificulta la
comprension de las situaciones sociales, algo que
estd ausente en el caso de los fenémenos naturales.
Por ello, las ciencias sociales necesitan usar meétodos
y estandares de algiin modo diferentes a las ciencias
naturales. Puede que no sea posible dibujar una Ii-
nea divisoria firme e inalterable entre ambas —por
ejemplo, ¢a cudl pertenece la psicologia evolucionis-
ta 0 la medicina?*—. En cualquier caso, como expli-
qué en el capitulo previo, la diferencia entre los fe-
némenos naturales y sociales juega un papel clave en
mi vision del mundo.

Mi filosofia evoluciond con el tiempo, pero su ori-
gen se encuentra en mi época de universitario en la
LSE. Estudié teoria econémica. No era muy bueno
en matematicas, y tal vez fue eso lo que me llevo a
cuestionarme los supuestos en que se basaban los
modelos matematicos de los economistas. La teoria
de la competencia perfecta suponia conocimiento
perfecto, y ese supuesto entraba en conflicto directo
con el punto de vista de Popper de que nuestro en-

———
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tendimiento es inherentemente imperfecto. Con el
tiempo, la teoria econémica o que abandonar el su-
puesto de la competencia perfecta, pero ese supues-
to fue sustituido por otros que le permitieran producir
generalizaciones universalmente validas comparables
a las de la fisica de Isaac Newton. Los supuestos se hi-
cieron cada vez mds complicados y daban lugar a un
mundo imaginario que reflejaba sélo algunos aspec-
tos de la realidad, pero no otros. En eso consistia el
mundo de los modelos matematicos que describian
un equilibrio de mercado quimérico. Estaba mas in-
teresado en el mundo real que en los modelos mate-
maticos, y eso me llevo a desarrollar el concepto de la
reflexividad.

La teoria de la reflexividad no produce resultados
fijos comparables a los de la fisica newtoniana; mas
bien, identifica un elemento de indeterminacién inhe-
rente a las situaciones en que los participantes ope-
ran sobre la base del conocimiento imperfecto. En
ver de una tendencia universal hacia el equilibrio, los
mercados financieros siguen una determinada trayec-
tora unidireccional. Puede haber modelos que se repi-
tan, pero la trayectoria real es indeterminada e irre-
petible. Asi, la teoria de la reflexividad constituye una
teoria de la historia. En cualquier caso, la teoria no se
clasifica categéricamente como cientifica porque no
proporciona explicaciones y predicciones determi-
tistas. Es, meramente, un marco conceptual para com-
prender los acontecimientos cuyos participantes son
seres humanos. En cualquier caso, me fue muy ttil
qu;{n, cuando yo mismo me converti en parljci;;ralitc
del mercado. Mucho después, cuando mi éxito en los

o
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mercados financieros me permitio crear una funda-
cion, mi teoria de la historia me oriento en mis activi-
dades filantropicas.

Mis indagaciones filosoficas no me ayudaron mu-
cho cuando era estudiante. Casi no supero mis exa-
menes. Preferiria haberme mantenido en las seguras
murallas del mundo académico —incluso tuve la po-
sibilidad de obtener un puesto de ayudante de docen-
cia en la Universidad de Michigan en Kalamazoo—,
pero mis notas no eran suficientemente buenas, y me
vi obligado a entrar en el mundo real. Tras varios pa-
sos en falso, acabé trabajando como arbitrajista, pri-
mero en Londres y luego en Nueva York®. Al principio,
tuve que olvidar todo lo que habia aprendido como
estudiante para desempenar mi trabajo, pero final-
mente mi educacién universitaria se reveld muy util.
En particular, pude aplicar mi teoria de la reflexivi-
dad para establecer un escenario de desequilibrio o
modelo de auge y crisis para los mercados financie-
ros. El momento gratificante se produjo cuando los
mercados entraron en lo que llamé una region «lejos
del equilibrio» porque fue el momento en que los mo-
delos de equilibrio generalmente aceptados colapsa-
ron. Me especialicé en detectar y actuar en situacio-
nes de no equilibrio con buenos resultados. Esto me
llevé a publicar mi primer libro, La alquimia de las fi-

nanzas (1987), en el que presenté mi enfoque por

! El arbitraje explota la diferencia en los precios entre mercados interre-
lacionados, Las diferencias pueden darse entre distintos Ingares, como
Tokio y Johannesburgo versus Nueva York, o diferentes valores, como ho-
nos convertibles o warments versus acciones ordinarias,

———
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primera vez. El titulo de alquimia pretendia enfatizar
el hecho de que mi teoria no cumple los requisitos
actuales del método cientifico.

Podriamos debatir hasta qué punto mi éxito finan-
ciero se debio a mi filosofia, dado que la caracteristica
principal de mi teorfa es que no produce predicciones
firmes. Gestionar un hedge fund implica el ejercicio
constante de la inteligencia en un contexto de riesgo,
y eso puede ser muy estresante, Solia tener dolores de
espalda y otros achaques psicosomaticos; recibi tantas
senales titiles de mis dolores de espalda como de mi
leoria. En cualquier caso, daba gran importancia a
mi filosofia y particularmente a mi teoria de la reflexi-
vidad. De hecho, la consideraba tan importante, la
apreciaba tanto, que me resulté dificil exteriorizarla
poniéndola en palabras y publicindola. Ninguna for-
mulacién me parecia suficientemente buena.

Expresar mis ideas en pocas frases, como he hecho
aqui, me parecia un sacrilegio. Tenia que escribir
todo un libro. Mientras abordaba los puntos, mis ar-
gumentos se hacian cada vez mis intrincados hasta
que llegé un momento en que ni siquiera yo entendia
lo que habia escrito la noche anterior. Como a menu-
do he relatado, ése fue el momento en que abandoné
mis indagaciones filoséficas, volvi al mundo de los vi-
Vos ¥ comencé a hacer dinero en serio. Sin embargo,
1nf~.i uso eso tenia sus inconvenientes. Cuando retomé
Mis investigaciones filos6ficas y publiqué los resulta-
dos de La alquimia de las finanzas, muchos criticos re-
chazaron la parte filosofica como un exceso de inmo-
destia de un exitoso especulador. Es asi como empecé
4 considerarme un filésofo fracasado. En cualquier

e
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€aso, yo seguia intentandolo. En una ocasion, dicte
una conferencia en la Universidad de Viena con el ti-
tulo «Nuevo intento de un filésofo fracasado». Me en-
contraba en una gran sala, mirando al ptiblico desde
un piilpito que se alzaba por encima del auditorio. El
marco inigualable me inspiré e hice una afirmacion
ex citedra. De improviso, anuncié la doctrina de la fa-
libilidad. Fue la mejor parte de mi conferencia.
Algunas dificultades para formular mis ideas esta-
ban inherentes en los conceptos de falibilidad y refle-
xividad; pero otras las creé yo mismo. En retrospecti-
va, estd claro que no fuilo suficientemente preciso en
mis formulaciones y tendia a exagerar mi situacion.
Como resultado, los profesionales, cuyas opiniones
cuestionaba, podian rechazar o ignorar mis argumen-
tos sobre bases técnicas sin siquiera considerarlos. Al
mismo tiempo, puede que algunos lectores hojearan
mi retorica deficiente y valoraran las ideas que subya-
cian. Eso fue particularmente cierto en el caso de las
personas dedicadas a los mercados financieros, que
querian saber la razon de mi evidente éxito en ellos y

se quedaban todavia mds fascinados ante la oscuridad

de mis formulaciones. Mi editor lo anticipd y se abstu-
vo de editar mi manuscrito. Queria que el libro fuera
objeto de culto. Hasta ahora, La alquimia de las finan-
zasla leen los participantes del mercado, se ensena en
las escuelas de negocios. pero los departamentos de
economia la ignoran totalmente.
Desafortunadamente, la idea de que yo era un filoso-
fo fracasado llegé a ser aceptada por aquellos que escri-
bieron sobre mi, incluido mi bidgrafo, Michael Kauf-

man. Recogi6 la siguiente afirmacion de mi hijo Robert: -
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Mi padre se sentabay te empezaba a exponer teorias
para explicar por qué hacia esto o aquello. Pero re-
cuerdo verlo desde mi perspectiva de nino y pensar,
dios mio, al menos la mitad de lo que dice son chorra-
das. O sea, yo sabia que el motivo para que €l cambiara
de posicién en el mercado o lo que fuera, era que le
empezaba a doler la espalda. No tenia nada que ver
con la razon. Literalmente, le daba un espasmo, v éste
era el primer signo de alerta.

Si estds cerca de €l, te das cuenta de que se deja llevar
sobre todo por su temperamento. Pero siempre estd in-
tentando racionalizar lo que, basicamente. son sus emo-
ciones. Y vive en un estado constante no exactamente de
negacion, pero si de racionalizacion de sus estados emo-
cionales. Es muy divertido.

Yo mismo abrigaba serias dudas. Aunque tomaba
muy en serio mi filosofia, no estaba del todo seguro
de que lo que tenia que decir mereciera ser tomado
en serio por los demas, Sabia que era importante para
mi, pero no tenia claro su valor objetivo para otros. La
teoria de la reflexividad trata un tema —la relacion
entre el pensamiento y la realidad— que los filésofos
han discutido desde siempre. :Es posible decir algo
nuevo y original sobre €17 Después de todo, tanto la
funcién cognitiva como la participativa pueden pal-
parse en la vida real. ;Qué puede ser tan original en el
toncepto de reflexividad? Debia de estar por ahi, bajo
Otras denominaciones. El hecho de que no esté muy
versado en la literatura hacia todavia mas dificil que
llegara a una conclusién firme. Sin em bargo, seguia
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deseando desesperadamente que me tomaran en se-
rio como fildsofo, v esa misma ambicién se convirtio
en mi mayor obstdculo. Me sentia obligado a explicar
una vez tras otra mi filosofia porque sentia que no
era entendida correctamente. Todos mis libros se-
guian el mismo modelo. Recitaban mi teoria de la his-
toria —normalmente al final, para no disuadir a los
lectores— v aplicaban la teoria al momento actual de
la historia. Con el tiempo, dejé de ser reacio a expo-
ner mi concepto de la reflexividad; y las versiones en-
capsiladas de mi filosofia se hicieron mas cortas y, es-
pero, mds claras. En mi ultimo libro, Tiempos inciertos,
expuse desde el principio la filosofia. Decidi presen-
tarla por ultima vez, para bien o para mal, pero toda-
via no estaba seguro de si mi filosofia merecia ser to-
mada en serio.

Entonces, algo me hizo cambiar de idea. Estaba in- -

tentando responder a la pregunta de coémo habian
podido ser tan exitosas en el Estados Unidos contem-
pordneo las técnicas de propaganda descritas en la
novela 1984 de Orwell. Después de todo, en 19584 ace-
chaba un Gran Hermano; habia un Ministerio de la
Verdad y un aparato de represion para encargarse de
los disidentes. En el Estados Unidos de hoy hay liber-

tad de pensamiento y medios plurales. Sin embargo, la

administracion Bush consiguio enganar a la gente con
un nuevo lenguaje orwelliano. De pronto, cai en la
cuenta de que el concepto de reflexividad puede ilu-
minar el asunto. Hasta entonces, habia dado por su-
. puesto que el lenguaje orwelliano solo podia conven-
cer en una sociedad cerrada como la de 1984, Asi,
estaba siguiendo servilmente el argumento de Karl
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popper a favor de la sociedad abierta, es decir, la idea
de que la libertad de pensamiento y expresion tien-
den a llevar a una mejor comprension de la realidad.
Su argumento dependia del supuesto implicito de
que el discurso politico busca una mejor compren-
sion de la realidad. Pero el concepto de reflexividad
afirma que hay una funcién manipulativa (la funcion
participativa citada antes) y que el discurso politico
puede utilizarse victoriosamente para manipular la
realidad. :Por qué, entonces, deben dar los politicos
preferencia a la funcién cognitiva sobre la manipula-
tiva? Eso es apropiado para los cientificos sociales
cuyo objetivo es el logro de conocimiento pero no
para los politicos cuyo principal propdsito es ser ele-
gidos y mantenerse en el poder.

Esta apreciacion me forzé a reconsiderar el concep-
to de sociedad abierta que habia adoptado de Karl
Popper sin mayor sentido critico. Pero también me des-
cubrié algo mds. Me convencio de que el marco con-
ceptual tenia un valor objetivo que va mas alld de mi
predileccion personal. Los conceptos de reflexividad
y falibilidad contribuyen a nuestra comprension, no
porque sean algo novedoso y original en si mismos,
sino porque pueden usarse para identificar y refutar
ideas erréneas extendidas e influyentes. Una de esas
falsas creencias es lo que llamo la falacia de la [lustra-
cién, que supone que el propésito de la razon es pro-
ducir conocimiento. Lo llamo «falacia» porque ignora
la funcion manipulativa. Desde mi propia experiencia
puede verse lo enraizada que estd esa tradicion de la
lustracién. Al aceptar el concepto de sociedad abier-
ta, yo mismo me adheria a la falacia de la Iustracion,
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aunque con el concepto de reflexividad estaba afir-
mando la importancia de la funcién manipulativa.

Esta conclusion despejo mis eternas dudas en rela-
cion al valor objetivo de mi filosofia. Entonces llegé la
crisis financiera que estd poniendo patas arriba el
sistema financiero y que amenaza con devorar la eco-
nomia. Esta es una demostracion clara de hasta qué
punto pueden las falsas creencias ser daninas. La teo-
ria de la reflexividad ofrece una alternativa genuina al
paradigma actual. Sila teoria de la reflexividad es vili-
da. la creencia de que los mercados financieros tien-
den al equilibrio es falsa, y viceversa.

Ahora estoy dispuesto a presentar mi marco con-
ceptual a la opinion publica con el convencimiento
firme de que merece atencion. Soy consciente de los
varios defectos de mis presentaciones previas, que es-
pero haber superado, y creo que merece el esfuerzo
de lectura necesario para entender mi filosofia. No

-es necesario decir que esto me hace muy feliz. He te-
nido la fortuna de haber hecho mucho dinero y ha-
berlo gastado bien. Pero siempre quise ser un fildso-
to y puede que al final me haya convertido en uno.
¢Qué mds se puede pedir a la vida?

3. LA TEORIA DE LA REFLEXIVIDAD

P uede que este capitulo les vesulte a algunos lectores compli-
cado. Los que estdn silo interesados en los mercados financie-
ros pueden salldrselo o volver a él si encuentran convincente
mi interpretacion de la situacion actual. En cualquier caso,
desde la perspectiva del autor; ¢l capitulo es indispensable,
mnds importante que la correcta interpretacion de la crisis fi-
nanciera. Ideas como la falibilidad radical, las falacias fér-
tiles, la falacia de la Husiracion o la falacia posmoderna son
iitiles para entender la situacion actual, y subyacen en mi ar-
gumentacion de la segunda parte.

LA FALIBILIDAD

Tras haber senalado la importancia que tiene mi
marco conceptual, puedo ahora hacer hincapié en
algunas de las complejidades que no queria mostrar
en mi presentacion sumaria. He trabajado en mi filo-
sofia durante muchos anos. Ahora relataré breve-
mente las dificultades con las que me he encontrado
Vresumiré las conclusiones a las que he llegado.
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No he aclarado suficientemente la relacion entre
falibilidad y reflexividad. La gente participa, no sélo
observa, pero el conocimiento que puede adquirir
no es suficiente para guiar sus acciones, Por tanto, no
puede basar sus decisiones sélo en ese conocimien-

to. Eso es lo que quiero decir con la palabra «falibili-

dad». Sin falibilidad, no habria reflexividad —si la
gente pudiera decidir en base al conocimiento, el
elemento de incertidumbre que caracteriza las situa-
ciones reflexivas se habria eliminado— pero la fali-
bilidad no se limita a situaciones reflexivas. En otras
palabras, la falibilidad es una condicién mds general,
y la reflexividad un caso especial.

La razon humana es inherentemente imperfecta
porque formamos parte de la realidad y una parte no
puede comprender bien el todo. Al llamar a nuestra
razon imperfecta, quiero decir que es incompletay, de
una forma que no puede definirse con precision, dis-
torsionada. El cerebro humano no puede compren-
der la realidad directamente, s6lo a través de la infor-
macion que deriva de ella. La capacidad del cerebro
humano para procesar informacién es limitada, mien-
tras que la cantidad de informacién que se necesita
procesar es practicamente infinita. La mente estd obli-
gada a acotar la informacion disponible a proporcio-
nes manejables a través de varias técnicas —generali-
zaciones, similes, metdforas, habitos, rituales y otras
rutinas—. Estas técnicas distorsionan la informacién
subyacente y ienen existencia propia, lo que complica
mas la realidad v la tarea de entenderla.

Adquirir conocimiento requiere distancia entre
los pensamientos y su objeto —los hechos deben ser

——
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independientes de las proposiciones que se refieren
4 ellos— v es dificil mantener esa distancia cuando
formas parte de lo que intentas entender. Uno debe
situarse en la posicion de un observador imparcial.
La mente humana se ha afanado en alcanzar esa po-
sicion, pero al final no puede superar del todo el he-
cho de que forma parte de la situacion que intenta
comprender.

Desde que comencé a desarrollar mi marco con-
ceptual hace mis de cincuenta anos, la ciencia cog-
nitiva ha progresado mucho a la hora de explicar
como funciona el cerebro humano. Querria invocar
un par de sus principios basicos porque permiten
comprender mejor la falibilidad. Uno es que la con-
ciencia humana es un desarrollo relativamente recien-
te v se ha superpuesto a un cerebro animal. El otro
es que la razon y la emocion son inseparables. Estas
caracteristicas se reflejan en el lenguaje que usamos.
Muchas de las metiforas mas extendidas tienen que
ver con las funciones animales basicas de la vision v
la locomocion, y ienen connotaciones emocionales.
Hacia arriba y hacia delante es bueno, hacia abajo y
hacia atras es malo: claro y brillante es bueno, cubier-
to v oscuro es malo. El lenguaje de la calle da una vi-
sion del mundo muy inexacta y emocional, pero tie-
ne la férmula secreta que permite seleccionar lo
imprescindible para la toma de decisiones inmedia-
ta. La logica y la matemadtica son mas precisas y obje-
tivas, pero de uso limitado para enfrentarse a la vida.
Las ideas expresadas en el lenguaje ordinario no
Constituyen una representacion exacta de una reali-
dad subyacente. Componen la complejidad de la rea-
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il



EL 5BV BARAINGHA DE LGS MERCADOS FINANUIERDS

lidad con la que la gente tiene que enfrentarse a lo
largo de la vida.

[A REFLEXIVIDAD

Para analizar la relacion entre pensamiento y rea-
lidad, introduje dos funciones que las conectan en
direcciones opuestas. Asi es como llegué al concepto
de reflexividad.

Pero encontré dificultades enormes al intentar de-
finir y explicar la reflexividad. Habia establecido una
distincién entre pensamiento y realidad. mientras
que lo que queria decir era que el pensamiento forma
parte de la realidad. Me encontré hablando de una
conexion de doble sentido entre el curso de los acon-
tecimientos y €l pensamiento de los participantes. Eso
excluia otra conexion de doble sentido entre el pen-
samiento de los distintos participantes. Para tener en
cuenta esa conexion, me vi obligado a distinguir en-
tre los aspectos objetivos y subjetivos de la realidad.
Los primeros se refieren al curso de los hechos; los 1l-
timos, al pensamiento de los participantes. Hay s6lo
un aspecto objetivo, pero hay tantos aspectos subjeti-
vos como participantes. Las relaciones interpersonales
directas entre los participantes son mas susceptibles de
ser reflexivas que la interaccion entre percepciones y
acontecimientos, dado que los acontecimientos se de-
sarrollan mas lentamente.

Una vez establecida la distincién entre aspectos
objetivos v subjetivos, también debemos distinguir
entre proposiciones v procesos reflexivos. Una pro-
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!:u_'n.ﬁi-:tdn reflexiva pertenece al reino de las relacio-
nes interpersonales directas, y es mas posible que
esas relaciones sean reflexivas que el curso de los
acontecimientos,

Considérese una proposicion sobre un aspecio ob-
jetivo: «Fstd lloviendo». Eso es o verdadero o falso:
no es reflexivo. Pero témese una proposicion como:
«T1 eres mi enemigo». Eso puede ser verdadero o
falso, dependiendo de como reacciones . Es refle-
xivo, Las proposiciones reflexivas parecen autorrefe-
rentes, pero la indeterminacion es inherente no a su
significado sino al efecto que producen. La proposi-
cion autorreferente mas famosa es la paradoja del
mentiroso: «Los cretenses siempre mienten», dijo
Epiménides. Si el enunciado es verdadero, el filasofo
cretense no esta mintiendo, y por tanto la proposi-
cion es falsa. La ambivalencia no tiene nada que ver
con el efecto del enunciado. Por el contrario, en la
[rase «Eres mi enemigo» ¢l valor de verdad de la pro-
posicion depende de tu reaccion.

En el caso de los procesos reflexivos, la indetermi-
nacion se introduce por una falta de corresponden-
cia ente los aspectos objetivos y subjetivos de una si-
tuacion. Una situacién puede ser reflexiva incluso si
las funciones cognitiva y manipulativa actiian de modo
secuencial y no simultaneo. El proceso entonces evo-
luciona alo largo de un periodo de tiempo, pero sera
reflexivo cuando ni el pensamiento de los partici-
pantes ni el estado real de los acontecimientos siga
siendo el mismo al final del proceso que al principio,
vlos cambios ocurran como resultado de concepeio-
nes equivocadas y malinterpretaciones de los partici-
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pantes, introduciendo un elemento de genuina in-

determinacion en el curso de los acontecimientos. Esto

hace que la situacién no pueda predecirse en base a

leyes cientificas.
Los mercados financieros son un buen caldo de

cultivo para estudiar y demostrar la reflexividad por-
que se supone que estan gobernados por ella. En otras |

areas, la ciencia se desarrolla menos. Incluso en los

mercados financieros, los procesos de los que se puede

demostrar su reflexividad sélo se producen de forma
intermitente. En el dia a dia, los mercados parecen se-
guir ciertas reglas estadisticas, pero ocasionalmente
esas reglas se quebrantan. Por tanto, podemos distin-
guir entre los acontecimientos diarios rutinarios, que
son predecibles, y los procesos reflexivos, que no lo son,
Los ultimos son de gran importancia dado que alteran
el curso de la historia. Esta idea me llevé a defender
que los procesos historicos se pueden distinguir de los
acontecimientos diarios por su reflexividad. Pero este
argumento es falso. Hay muchos acontecimientos his-
toricos, como los terremotos, que no son reflexivos. La
distincién entre lo rutinario y lo reflexivo se vuelve tau-
tologica: por definicion, los procesos reflexivos no alte-
ran ni los aspectos objetivos ni los subjetivos.

Ahora que la ciencia cognitiva y el estudio del len-
guaje han progresado tanto, el concepto de reflexi-
vidad se ha visto, en cierto modo, relegado. La refle-
xividad distingue entre dos funciones: la cognitiva y
la manipulativa. Es una clasificacién algo grosera
comparada con los andlisis mucho mas matizados y
detallados de las funciones del cerebro y el lenguaje
de los que disponemos en los tltimos anos. En cual-
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quicr caso, el concepto no ha perdido su importan-
cia. Evidencia una distorsion en el modo en que los
filosofos v los cientificos tienden a mirar al mundo.
Su preocupacion principal es la funcion cognitiva;
tienden a ignorar o deliberadamente descartar que
la funcion manipulativa interfiera en el funciona-
miento correcto de la cognicién. La teoria econémi-
ca es el mejor ejemplo para esto. La teoria de la com-
petencia perfecta se construyo bajo el supuesto de
conocimiento perfecto. Cuando el supuesto se de-
mostrd insostenible, los economistas hicieron elabo-
radas contorsiones para proteger el edificio que se
habia construido, e intentaron evitar los desgracia-
dos efectos de la reflexividad. Asi fue como el su-
puesto del conocimiento perfecto se deformo para
llegar a la teoria de las expectativas racionales —un
mundo de fantasia que no se parece en nada a la rea-
lidad—. Seguiremos tratando este tema en el siguien-
te capitulo.

EL PRINCIPIO DE INCERTIDUMBRE HUMANA

La caracteristica distintiva de la reflexividad es que
introduce un elemento de incertidumbre en el pen-
samiento de los participantes y un elemento de inde-
lerminacion en la situacién en la que participan. La
reflexividad se parece al principio de incertidumbre
de la fisica cudntica de Werner Heisenberg, aunque
“on una diferencia importante: la fisica cuantica tra-
ta fendmenos que no tienen participantes racionales.
El descubrimiento de Heisenberg del principio de
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incertidumbre no cambié ni una pizca el comportas
miento de las particulas u ondas cudnticas, pero el res
conocimiento de la reflexividad puede alterar el come-
portamiento humano. En realidad, la incertidumb

asociada a la reflexividad no s6lo afecta a los parti
pantes sino también a los cientificos sociales que quie-
ren erigir leyes universalmente validas que gobiernen
el comportamiento humano. Este elemento adicio al
de incertidumbre puede denominarse principio de in-:
certidumbre humana y complica la tarea de las cien-
cias sociales.

LA FALACIA DE LA TLUSTRACION

La mayoria de las dificultades que encontré
discutir la reflexividad se deben al hecho de que

existencia. He intentado mostrar una intercone-
xion de doble sentido entre el pensamiento de los
participantes y la situacion en la que participan, pe
la tradicién intelectual occidental se ha empenado
€n separar pensamiento y realidad. Este esfuerzo re-
sulto en dicotomias como las de mente-cuerpo, los
ideales platonicos y los fenémenos observables, ideas
y condiciones materiales, proposiciones y hechos.
En realidad, la distincién que he introducido entre
aspectos subjetivos y objetivos de la realidad es del
mismo tipo.

Es logico que se produjera esta dicotomfa. El obje- _
* tivo de la funcién cognitiva es producir conocimien-
to. El conocimiento requiere proposiciones que se
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correspondan con los hechos. Para establecer esta co-
rrespondencia, las proposiciones y los hechos dﬂbn’i!l"l
Lratarse como categorias separadas. Por Lant.c:, la bs-
qut‘dﬂ de conocimiento genera Lll'i::i sepa:facmn en tre

ensamiento y realidad. Este dualismo tiene sus rai-
ces en la filosofia griega, y llego a dominar nuestra vi-
sion del mundo durante la Hustracion.

Los fil6sofos de la Hustracion basaron su fe en la
razon: veian la realidad como algo separado e in d:r:—
pendiente de la razon y {:nnﬁahan. en que la razon
les proporcionara una representacion exzwzcla y com-
pleta de la realidad. Se suponia que la razon trabaja-
ba como un reflector, iluminando la realidad que
esti ahi, esperando pasivamente a ser descubierta.
Se dejo fuera de la reflexion la posibilidad de que las
decisiones de los agentes racionales influyeran en
la situacién pnrqué eso hubiera interferido con ‘]a
separacion entre los pensamientos y su objeto. En
otras palabras, la Ilustracion no consiguio reconocer
la reflexividad. Postulaba un mundo imaginario don-
de la funciéon manipulativa no pudiera interferir con
la funcién cognitiva. De hecho, no consiguio reco-
nocer la funcién manipulativa en absoluto. Se supo-
nia que el dnico propésito del pensamiento era la
buisqueda de conocimiento. «Pienso, luego existox,
decia René Descartes. Descartes se distancio de Aris-
loteles y se centrod exclusivamente en la razon pura,
desatendigndo lo que Aristoteles llamaba razén préc-
tcayyo Hamo funcién manipulativa. Esto resultd en
lna visibén distorsionada de la realidad, pero era la
vision mads apropiada para la época en la que estaba
formulada.
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En la época de la Ilustracién, la humanidad teni
relativamente poco conocimiento o control sobre |
fuerzas de la naturaleza, pero el método cientifico te
nia un potencial infinito porque estaba empezando
producir importantes resultados. Era oportuno pen-
sar en la realidad como algo que estaba ahi fuera es
perando a ser descubierto. Después de todo, en el si-
glo xvuI ni siquiera se habia explorado del todo la
Tierra. Recabar datos y establecer relaciones entre:
ellos era muy gratificante. El conocimiento se adqui-
ria en tantas formas y direcciones diferentes que las
posibilidades parecian ilimitadas. La razon estaba
alejandose de siglos de supersticion, sustituyéndolos
por una sensacion triunfante de progreso.

Tal y como se entendi6 la [lustracién, ésta no reco-
nocia limites a la adquisicion de conocimiento. Al
haber identificado s6lo una conexién de un sentido
entre pensamiento v realidad, se trataba la realidad
como algo dado independientemente que podia cn—-:I
tenderse plenamente haciendo proposiciones que co-
rrespondieran a los hechos. Este punto de vista, que
Popper llamé método holistico, llegé a su apogeo en
¢l positivismo l6gico, una filosofia que florecié a prin-
cipios del siglo XX, sobre todo en Viena. El positivismo
I6gico mantenia que sélo las proposiciones empiricas.
que podian verificarse eran significativas, y que las dis-
cusiones metafisicas no tenfan sentido®. Los positi-

vistas l6gicos trataban los hechos v las proposiciones

* Los positivisias ldgicos hicieron una excepeiin para los enunciados ana-
liticos como =Los solteros son hombres no casadoss, que consideraban
sigmificativos. Esto despejo el camino hacia la filosofia analitica,
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como si pertenecieran a universos separados. La uni-
ca conexion entre estos dos universos era que las pro-
Jnsiciones verdaderas correspondian a los hechos y
que las falsas, no. En estas circunstancias, los hech-}f
cervian como un criterio fiable de verdad. Esto llevo
;1 crear la teoria de la verdad por correspondencia.
La posibilidad de que las proposiciones también fue-
ran hechos fue ampliamente ignorada. Aunque no
del todo. Se prestaba mucha atencion a la paradoja del
mentiroso.

Bertrand Russell, el filésofo britinico responsable
de haber traido a Ludwig Wittgenstein a Cambridge
desde Viena, ofrecié una solucion a la paradoja del
mentiroso. Russell distinguio entre dos clases de pro-
posiciones: las autorreferentes y las no autc:-m‘fff:rena
tes. Dado que el valor de verdad de las proposiciones
autorreferentes no puede determinarse inequivoca-
mente, propuso que fueran excluidas del universo de
los enunciados significativos. Esta solucion puede
que sirviera para conservar la separacion pristina en-
tre hechos y proposiciones, pero habria impedido
que las personas pensaran en los temas que les preo-
cupaban, e incluso que fueran conscientes de si mis-
mos. Wittgenstein destaco el absurdo de esta posicion
concluyendo su Tractatus Logico-Philosophicus con la
afirmacion de que aquellos que entendian el libro te-
nian que darse cuenta de que no tenfa sentido. Poco
después, Wittgestein abandoné el objetivo de un len-
guaje logico ideal y lo reemplazo por un estudio del
fincionamiento del lenguaje ordinario.
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FALACIAS FERTILES

Aunque la fe en la razén de la Ilustracion no estaba
del todo justificada, producia resultados verdadera-
mente impresionantes que eran suficientes para sus-
tentar el edificio de la [lustracion dos siglos mas. Llamo
falacias fértiles a las ideas defectuosas que producen
resultados positivos. Pues bien, la separacion entre
pensamiento y realidad es una falacia fértil. Aunque

no es la tinica, Las falacias fértiles abundan en la histo-

ria. Creo que todas las culturas se construyen sobre la
base de falacias fértiles. Son fértiles porque florecen y
producen resultados positivos antes de que sus defi-
ciencias se descubran; son falacias porque nuestra
comprension de la realidad es inherentemente impeﬁ
fecta. Por supuesto, somos capaces de adquirir conoci-
miento; pero, si ese conocimiento se demuestra 1itil,
tenderemos a sobreexplotarlo v extenderlo a areas
donde ya no sirve. Es entonces cuando se convierte en
una falacia. Es lo que sucedi6 en la Ilustracion. Las
ideas de la [lustracion estin tan arraigadas en nuestra
civilizacion occidental que es dificil desembarazarse
de ellas. Impregnan los escritos incluso de aquéllos
que son criticos con algunos aspectos de la tradicién
de la ITustracion, incluido yo mismo.

EL ESQUEMA DE POPPER DEL METODO CIENTIFICO

Karl Popper, un miembro no afiliado del Circulo de
Viena, fue critico de Wittgenstein y estaba en desacuer-

70

LA TEORIA DE 1A REFLEXTVIDAD

do con sumétodo holistico. Mantenia que la razon no
s CApazZ de establecer generalizaciones con criterios de
verdad fuera de toda duda. Ni siquiera pueden verifi-

carse las leyes cientificas porque es imposible derivar
genel alizaciones universalmente vilidas de observacio-
nes individuales, por muy numerosas que sean, por 16-
gica deductiva. El método cientifico funcionaria mejor
si adoptdsemos una actitud de escepticismo epistemo-
l6gico. Las leyes cientificas deben tratarse como hipo-
tesis provisionalmente vilidas a no ser que, o hasta que.
sean falsadas.

Popper construyo un esquema elegante y maravi-
liosamente sencillo del método cientifico que consta-
ba de tres elementos y tres operaciones. Los tres ele-
menios eran las condiciones iniciales, las condiciones
[inales y las generalizaciones de validez universal o
leves cientificas. Las tres operaciones eran la predic-
cion, la explicacion y la experimentacion. Cuando
las condiciones iniciales se combinan a través de le-
ves cientificas, proporcionan una prediccion, Cuan-
do las condiciones finales se combinan a través de
aquellas leyes, proporcionan una explicacion. En este
sentido, las predicciones y las explicaciones son si-
métricas y reversibles.

Lo que falta en este esquema es la verificacion de
las leyes. Precisamente, ésta es la contribucion especi-
fica de Popper a nuestra comprension del método
cientifico. Popper afirmaba que las leyes cientificas
o pueden ser verificadas; sélo pueden ser falsadas.
Eso debe hacerse a través de la experimentacién. Las
leves cientificas pueden experimentarse comparando
las condiciones iniciales con las finales. Si éstas no se

e
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adaptan a la ley cientifica en cuestion, esa ley ha sido
falsada. Las proposiciones que no estan sujetas a falsa-
cion no pueden considerarse cientificas. Un solo ejem-

plo que no se ajuste a la ley es suficiente paraanularla

validez de la generalizacién, pero por muchos ejem-
plos a favor que haya, no puede verificarse una gene-
ralizacion mas alld de toda duda. En este sentido, hay
una asimetria entre la verificacién y la falsacién. Por
tanto, las tres caracteristicas principales del esquema
de Popper son la simetria entre la prediccion y la ex-
plicacion, la asimetria entre la verificacion y la falsa-
cion, y el papel de la experimentacion.

La perspectiva de Popper de que las leyes cientifi-
cas no pueden verificarse resuelve el problema de la
induccion, irresoluble de otro modo. El sol ha salido
por el Este cada dia desde que el hombre recuerda,
pero ;como podemos estar seguros de que seguird
haciéndolo? El esquema de Popper hace innecesaria
la verificacion al tratar las leyes cientificas como pro-
visionalmente validas hasta que, y a no ser que, hayan
sido falsadas. Las generalizaciones que no pueden
ser falsadas no pueden considerarse cientificas. Esta
interpretacion destaca el papel de la experimenta-
cion en el método cientifico. Admite la posibilidad
de un pensamiento critico que permita a la ciencia
CTecer, mejorar € innovar.

Los filosofos profesionales han criticado muchas
cosas del esquema de Popper. Por ejemplo, Popper
mantiene que cuanto mds rigurosa sea la experimen-
tacion, mayor valor tienen las generalizaciones que la
sobreviven. Los filésofos profesionales se cuestionan
si el rigor de la experimentacion y el valor de las ge-
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neralizaciones pueden medirse. En cualquier caso,
me parece que la afirmacion de Popper Iittrnerscmidu
v puedo probarlo a través de mi experiencia en el
mercado de valores. En la crisis de ahorros y presta-
mos de 1986, la gente albergaba serias dudas de que
la compaiiia de seguros hipotecarios Mortgage Gua-
ranty Insurance (que se apodé como MAGIC) fue-
ra c;;paz de sobrevivir, Los titulos se desplomaron y la
compré creyendo que sumodelo empresarial era su-
ficientemente s6lido como para resistir una dura
prueba como ésa. Tenia razon, y gané una fortuna.
En general, cuanto mas en desacuerdo estd una ex-
pectativa de negocio con la idea generalizadi;, ma-
vor lucro puedes obtener si resulta que tenias ra-
z6n. Por esto, puedo decir que acepto el esquema
de Popper con mds entusiasmo que los filosotos
profesionales.

RENUNCIA A LA UNIDAD DE METODO

A pesar de su intuicion de que la verdad tiltima no
estd al aleance de la razén, Popper insistio en lo que
llamaba la doctrina de la unidad de método cientifico,
es decir, la idea de que los mismos métodos y criterios
aplicados al estudio de los fenémenos naturales se
adaptan para el estudio de los asuntos sociales. ,;Cﬁlno
es posible? Los componentes del mundo social actian
sobre la base de la comprension falible. Su falibilidad
introduce un elemento de incertidumbre en los asun-
tos sociales que no importuna al estudio de los fenome-
nos naturales. Es necesario reconocer esta diferencia.
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Quise expresar la diferencia introduciendo el con-

cepto de reflexividad. El concepto de autorreferencia
va ha sido analizado extensivamente por Russell y
otros. Pero la autorreferencia alude exclusivamente
al ambito de las proposiciones. Si la separacion entre
el universo de las proposiciones y el de los aconteci-
mientos distorsiona la realidad, debe producirse al-
gun efecto similar en los acontecimientos. Es la rela-
cién que quiere expresar el concepto de reflexividad.
Hasta cierto punto, el concepto fue explorado por
J- L. Austin y John Searle en su trabajo sobre actos del
habla, pero yo lo planteo en un contexto mucho mds
amplio. La reflexividad es un mecanismo con retroa-
limentacién de doble sentido que no sélo afecta a las
proposiciones (al hacer su valor de verdad indete rmi-
nado), sino también a los hechos (al introducir un
elemento de indeterminacién en el curso de los acon-
tecimientos).

En cualquier caso, a pesar de mi preocupacion por
el concepto de reflexividad, no me di cuenta del de-
fecto del concepto de sociedad abierta de Popper: que
el discurso politico no necesariamente esti dirigido al
logro de la verdad. Creo que Popper y yo cometimos
ese fallo precisamente por nuestra preocupacion por
la busqueda de la verdad. Afortunadamente, los erro-
res no son fatales porque el hecho de que exista pensa-
miento critico permite corregir los errores: podemos
reconocer la diferencia entre las ciencias naturales V50~
ciales, y plantear que la bisqueda de la verdad es un re-
quisito para la sociedad abierta.

La actitud posmoderna hacia la realidad es mucho
mas peligrosa. Mientras que ha ganado a la [ustra-
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cién por la mano descubriendo que la re?ll.idad pue-
de manipularse, no establece como requisito la bus-
( neda de la verdad. Consecuentemente, abre el ca:
mino a la manipulacién de la realidad. Pero dporque
es eso tan peligroso? Porque cuando la realidad es
confusa, la manipulacion tiende a producir resulta-
dos radicalmente diferentes de lo que esperan 10.3
manipuladores. Un claro ejemplo (iE'IDgI'D de mani-
pulacién tuvo lugar cuando el presidente Georg?
W. Bush declaré una guerra contra el terror y la usé
para invadir Irak basindose en falsas invenciones, El
resultado fue exactamente el opuesto del deseado.
Queria demostrar la supremacia estadounidense y
recabar apoyos politicos; y llevo al réapido d:fc]ive del
poder e influencia estadounidenses, ademas de per-
der apoyos politicos. :

Para defenderse de los peligros de la manipula-
cion, necesitamos modificar bastante el concepto de
sociedad abierta originalmente formulado por Karl
Popper. Necesitamos introducir como un requisito
explicito lo que Popper dio por sentado. I}’?ppt‘r su-
puso que el propésito del pensamiento C.]'IthG es ob-
tener una mejor comprension de la realidad. E‘i{) es
cierto en la ciencia, pero no en la politica. El objetivo
principal del discurso politico es llegar al poder y
mantenerse en el poder. Aquellos que no reconocen
esto probablemente no estén en el poder. La tinica
manera para que los politicos se persuadan de‘ que
deben respetar la realidad es que el Elect?rado nsis
ta en ello, premiando a aquellos que considera since-
ros ¢ intuitivos, y castigando a aquellos que se dedi-
can a mentir deliberadamente. En otras palabras, el

- ——
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electorado necesita comprometerse mis con la biis-

queda de la verdad de lo que esti. Sin ese COMpromi-

30, la politica democrdtica no produciri los resultados
deseados. Una sociedad abierta no puede ser mis vir-
tuosa que la gente que vive en ella.

LA BUSQUEDA DE LA VERDAD

Ahora que sabemos que la realidad puede mani-
pularse, es mucho mis dificil comprometerse con la
busqueda de la verdad de lo que lo era en el tiempo
de la Ilustracién. Primero, es mis dificil establecer lo
que es la verdad. La Ilustracién consideraba la reali-
dad algo dado e independiente y, por tanto, COgnos-
cible; pero, cuando el curso de los acontecimientos
depende de las creencias sesgadas v de las concepcio-
nes erroneas de los participantes, la realidad se con-
vierte un blanco movedizo. Por otra parte, no es au-
toevidente que la biisqueda de la verdad deba tener
prioridad sobre la biisqueda de poder. E, incluso si el
electorado estuviera convencido de ello, £COMO pue-
de conseguir que los politicos sean honestos?

La reflexividad nos da parte de la respuesta, aun-
que deja sin resolver el problema de e¢émo conse-
guir que los politicos sean honestos. Nos ensefia que la
bisqueda de la verdad es importante precisamente
porque las concepciones erréneas tienden a generar
consecuencias adversas no queridas. Desafortunada-
mente, la gente no entiende bien el concepto de refle-
xividad. Eso puede ser parte de la influencia de largo
alcance que han ¢jercido la tradicién de la [lustracion
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«. mds recientemente, el lenguaje posmoderno, '.sohrt:
12 vision del mundo que tiene la gente. .fkmbas IHEEI:—
pretaciones de la relacion entre [}L![}%MI}!EDTD y reali-
Jad estdn distorsionadas. La [lustracion ignora la fun-
¢ion manipulativa. El enfoque pnsmodurno 'l.a al otro
extremo, Al tratar la realidad como un conjunto de
narrativas habitualmente en conflicto, no da s‘uﬁclenu
le importancia al aspecto objetivo de ‘la realidad. El
concepto de reflexividad ayuda a iden Llf']l:?[]!: las caren-
cias de cada enfoque. Dicho esto, la reflexividad no es
ni mucho menos una representacion perfecta de una
realidad muy compleja. El mayor problema del con-
cepto es qué busca describir la relacion entre pensa-
miento y realidad como entidades separadas c.uzrmd-::-
en realidad el pensamiento forma parte de la realldahd.
He adquirido un sano respeto por el aspecto obje-
livo de la realidad tanto por haber vivido bajo los re-
gimenes nazi y comunista como por I'{aher ::sp,?cul.;!—
do en los mercados financieros. La tinica experiencia
que te infunde mas respeto por una realiflad externa
mas alld de tu control que la de perder dinero en los
mercados financieros es la de la muerte —y la muer-
le propia no es una experiencia real de la vida—. Es
muy dificil que un publico que ocupa gran pafte de
su tiempo en la realidad virtual de los espectaculos
lelevisivos, los videojuegos y otras formas de entrete-
nimiento desarrolle ese respeto. Es digno de men-
cién que la gente en Estados Unidos hace lo posible
para negar u olvidar la realidad de la}mucrte. Eerd,
aunque no hagas caso de la realidad, ésta te alcanza.
1Qué mejor momento que el actual para LrLacr este ar-
cumento a colacion, cuando son tan evidentes las

——
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consecuencias adversas no intencionadas de la gue-
rra contra el terror y la realidad virtual de los produe-

tos financieros sintéticos ha desbaratado nuestro sig-

tema financiero!

EL LENGUAJE POSMODERNO

Hasta hace poco, no habia prestado mucha aten-

cion alavision posmoderna. No la habia estudiado, y
no la habia comprendido del todo, pero pensaba
descartarla directamente porque parecia en conflie-
to con el concepto de reflexividad. Consideraba la vi-
sion posmoderna del mundo como una sobrerreac-
cion a la fe excesiva de la Tlustracién en la TAZOI. en
particular, a la creencia de que la razén es capaz de
abarcar la realidad. No veia ninguna conexion direc-
ta entre el lenguaje posmoderno y las ideologias tota-
litarias y las sociedades cerradas, aunque me daba
cuenta de que, al ser muy condescendiente con los
diferentes puntos de vista, la posicién posmoderna
podia fomentar el surgimiento de ideologias totalita-
rias. Recientemente, cambié de idea. Ahora veo una
conexion directa entre el lenguaje posmoderno y la
ideologia de la administracion Bush. Esa revelacién
me vino cuando estaba levendo un articulo en octu-
bre de 2004 de Ron Suskind en el New York Times Ma-
gazine. Esto es lo que decia;

Enelverano de 2002 [...] tuve una reunién con un
asesor jefe de Bush. Me mostré el disgusto de la Casa
Blanca [por una biografia de Paul O'Neill, £ precio de
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{1 lealtad, de Ron Suskind®], y entonces me dijo algo
(ue en ese momento no entendi del todo, pero que
ahora creo que es la clave de la presidencia de Bush.

El auxiliar dijo que los tipos como yo estaban «en lo
que nosotros denominamos la comunidad basada en la
realidads que él definia como la gente que «cree que las
soluciones surgen de vuestro estudio ponderado de una
realidad perceptibles. Asenti y murmuré algo sobre los
principios de la Ilustracién y el empirismo. Me corto.
«Jsa va no es la forma en que el mundo funciona hoy»,
continué. «Ahora, somos un Imperio y, cuando actua-
mos, creamos nuestra propia realidad. Y mientras ui es-
tudias la realidad —por muy ponderado que seas— ac-
tuaremos de nuevo, creando otras realidades nuevas,
que también puedes estudiar, y asi es como se explican
las cosas. Somos actores de la historia... os dejamosa t. a
todos vosotros, que estudiéis lo que hacemos’.

El auxiliar, supongo que Karl Rove, no sélo reco-
nocia que se puede manipular la verdad, también
alentaba esa manipulacién como si se tratara de una
perspectiva privilegiada. Esto interfiere directamen-
te con la biisqueda de la verdad tanto porque la reve-
la intitil como porque la hace mas dificil dado que la
manipula constantemente. Ademas, el enfoque de
Rove lleva a la restriccion de las libertades al manipu-

" Ron Suskind, The Price of Loyalty: George W, Bush, the White Hnu._if rmcerE
Education rj_ll"f‘mrf OV'INeifl (New York: Simon & Schuster, 20047, f-f:'.!lfr_mm e
lir lealtad: George W. Bush, la Casa Blanca y la educacion de Paul (V'Neill, Bar-
Celoma; Peninsula, 2004].

" Ron Suskind, «Without a Doubts, New York Times Magazine, 17 de octu-
bire de 2004, p. 51.
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lar a la opinion priblica con el objeto de aumentar los
poderes y prerrogativas del presidente. Eso es lo que
llevaba implicito la administracién Bush cuando de-
claraba la guerra contra el terror.

Creo que la guerra contra el terror es un excelente
ejemplo de los peligros inherentes en la ideologia de
Rove. La administracion Bush usé la guerra contra el
terror para invadir Irak. Este fue uno de los ejemplos
con mas €xito de manipulacién, pero sus consecuen-
cias para Estados Unidos y la misma administracién
Bush fueron poco menos que desastrosas.

La gente estd ahora despertando, como si se tratara
de un mal sueno. :Qué podemos aprender de la expe-
riencia? Que la realidad manda y, si la manipulamos,
es bajo nuestra responsabilidad. Las consecuencias de
nuestras acciones pueden divergir de lo que espera-
mos. Por muy poderosos que seamos, no podemos im-
poner nuestra voluntad al mundo: tenemos que com-
prender como funciona. El conocimiento perfecto no
estd a nuestro alcance; pero debemos intentar acer-
carnos a €l tanto como podamos. La realidad no es un
blanco ficil, pero debemos buscarla. En definitiva, la
compresion de la realidad debe tener prioridad sobre
su manipulacion.

Tal y como estdn las cosas, se suele preferir la biis-
queda del poder a la bisqueda de la verdad. Popper
y sus seguidores —vyo incluido— nos equivocamos
cuando dimos por supuesta la bisqueda de la ver-
dad. Reconocer el error no nos debe llevar a abando-
nar el concepto de sociedad abierta. Al contrario, la
experiencia con la administracion Bush debe refor-
zar nuestro compromiso con la sociedad abierta como
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una forma deseable de organizacion social. Sin embar-
0, debemos cambiar nuestra definicion de lo que im-
]ﬂica una sociedad abierta. Ademas de las tipicas cuali-
dades de la democracia liberal —elecciones libres,
libertades individuales, division de poderes, Estado de
derecho, etcétera—, la sociedad abierta también impli-
ca un electorado que insista en ciertos estindares de
honestidad y veracidad. Primero debe determinarse
con cuidado en qué consisten estos estandares y, des-
pués, debe ser generalizadamente aceptado.

[0S ESTANDARES DE DISCURSO POLITICO

Karl Popper, que era sobre todo un filésofo de la
ciencia, fijo esos estandares en el discurso cientificoyla
experimentacion. Para dar solo un ejemplo, las leyes
cientificas deben ser falsables y los experimentos deben
poder repetirse para que se consideren cientificos. Los
estandares del método cientifico no pueden raducirse
directamente a la politica, pero pueden servir como
ejemplo del tipo de reglas que necesitamos establecer.

Hemos identificado dos diferencias cruciales en-
tre la ciencia y la politica. Una es que la politica se
preocupa mas por la busqueda de poder que por la
buiisqueda de la verdad. La otra es que en la ciencia
hay un eriterio independiente, a saber, los hechos,
por los que pueden juzgarse la verdad o validez de las
proposiciones. En la politica, los hechos a menudo
dependen de las decisiones de los participantes. La
reflexividad hace que el modelo de método cientifi-
co de Popper fracase.
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En La alquimia de las finanzas me mostré en desacuer-
do con la doctrina de Popper de la unidad de método.
Mi argumento se basaba en que la reflexividad impide
que las ciencias sociales cumplan los estindares de la
ciencia natural. ;Como puede esperarse que el méto-
do cientifico produzca generalizaciones con predic-
ciones y explicaciones fijas cuando el curso de los
acontecimientos esta inherentemente indeterminado?
Debemos arreglarnoslas con la intuicién y con la com-
paracion entre escenarios alternativos en vez de hacer
predicciones fijas. En retrospectiva, pienso que tal vez
he dedicado demasiado dempo a examinar el papel de
los cientificos sociales y no el suficiente a los participan-
tes en las situaciones sociales. Por eso no fui capaz de
reconocer el defecto en el concepto de Popperde la so-
ciedad abierta, es decir, que la politica esta mas preocu-
pada por la buisqueda de poder que por la biisqueda de
la verdad. Ahora intento corregir este error y es por ello
que introduzco como un requisito explicito para una
sociedad abierta la veracidad y el respeto de la realidad.

Desafortunadamente, no tengo ninguna férmula
clara para cumplir ese requisito; pero reconozco que
es un problema no resuelto. Lo que no es sorprenden-
te. Ese problema no puede resolverlo solo un indivi-
duo; requiere un cambio en la actitud de la gente®.

Creo que el discurso politico cumplia estindares
mas rigurosos de veracidad y respeto por las opiniones

* Bemard Williams ofrece una interesante discusion sobre este tema en
" sulibro Truth and Truthfulness: An Essay in Genealogy (Princeton: Princeton
University Press, 2004, [Verdad v veracidad: una aproximacion genealdgica,
Barcelona: Tusquets, 2006],
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de los oponentes durante los dos primeros siglos de de-
mocracia en Estados Unidos que hoy en dia. Es verdad
(que, cuanto mayor te haces, mas tiendes a ver el pasa-
do de color de rosa que el presente, pero en este caso
creo que puedo justificar mi reivindicacion a través de
la falacia de la Tlustracion. Cuando la gente creia en el
poder de la razon, crefa en la bisqueda de la verdad.
Ahora que sabemos que la realidad puede manipular-
se, esa creencia se ha visto sacudida,

Esto lleva a la conclusion paraddjica de que los es-
tindares politicos mayores se consiguieron gracias a
una ilusion, y que se vieron socavados por el descubri-
miento de una verdad, a saber, que la realidad puede
manipularse. Esta conclusion se ve corroborada por el
hecho de que Rove se sentia superior a aquellos que
todavia se basaban en la falacia de Ia Iustracién y bus-
caban convencer a través de argumentos racionales en
vez de apelando a las emociones y sin tener la mas mi-
nima consideracion por los hechos. La guerra contra
¢l terror demostro ser el eslogan mas efective porque
apelabaala emocion mas fuerte, el miedo ala muerte.

Para restablecer esos mas elevados criterios mini-
mos que prevalecian antes, la gente debe darse cuen-
ta de que la realidad importa, aunque pueda ser ma-
nipulada. Es decir, la gente debe asumir la idea de la
reflexividad. Esto no es tarea ficil, porque una reali-
dad reflexiva es mucho mas complicada que la realidad
que la [lustracion buscaba. De hecho, la realidad es
tan complicada que nunca puede ser conocida del
todo. En cualquier caso, sigue siendo tan importante
comprenderla como lo era en el tiempo de la [lustra-
cion, v en este sentido aceptar la reflexividad es un
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paso importante hacia delante. Eso era lo que queria
decir en mi tiltimo libro cuando propuse que pasase-
mos de la Edad de la Razon a la Edad de la Falibilidad.

LA FALIBILIDAD RADICAL

Falibilidad y reflexividad son ideas dificiles de acep-
tar y de manejar. Como participantes, se nos apela
constantemente a tomar decisiones y actuar. Pero
zcomo podemos actuar con algiin grado de confianza
cuando podemos estar equivocados y nuestras accio-
nes pueden tener consecuencias adversas no inten-
cionadas? Seria mis deseable poder confiar en una
doctrina o sistema de creencias que reclamase la ver-
dad absoluta. Desafortunadamente. lo deseable no es
alcanzable, la verdad absoluta estd mas alla del alcan-
ce del intelecto humano. Las ideologias que prome-
ten certidumbre total estan destinadas al error. S6lo
darse cuenta de esto puede evitar que la gente adopte
una ideologia como ésa.

El hecho de que la verdad absoluta no sea alcanza-
ble no implica que se excluya la religion. Al contrario,
cuando ya no somos capaces de adquirir mas conoci-
miento, entramos en el ambito de las creencias. Afir-
mar que no podemos basar nuestras decisiones en el
conocimiento es equivalente a admitir que no pode-
mos evitar confiar en nuestras creencias, religiosas o
seculares. Desde luego, la religion ha jugado un papel
importante en la historia. La situacion tras la Ilustra-
‘cidn es una excepcion a la regla. La fe en la razén
eclipsé temporalmente a la religion. Por ello, el si-
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glo XX llegd a estar dominado por las ideologias secula-
res: el socialismo, el comunismo, el fascismo, el nacio-
nalsocialismo, y estoy tentado a anadir el capitalismo y
la creencia en los mercados. Ahora que es mas obvio
que la vision del mundo de la Tlustracién era falaz, las
creencias religiosas han vuelto a un primer plano.

La ciencia no puede refutar a las ideologias reli-
wviosas o seculares porque esas ideologias, por natura-
leza, no estdn sujetas a falsacion. En cualquier caso,
es aconsejable actuar bajo el supuesto de que pode-
mos estar equivocados. Aunque pueda probarse que
un dogma esté equivocado, tampoco puede demos-
trarse que tengamos la interpretacion verdadera.

Hasta ahora, sigo los pasos de Popper. Pero querria
dar un paso mas. El afirmaba que podemos estar equi-
vocados. Mi hipotesis de trabajo es que estamos desti-
nados a estar equivocados. Llamo a esto el postulado
de la falibilidad radical. Se basa en el argumento si-
suiente: somos capaces de captar algunos aspectos de
la realidad, pero cuanto mads la comprendemos, mads
nos queda por comprender. Frente a ese objetivo que
se amplia, es posible que, al extenderlo a dreas donde
va no es aplicable, el conocimiento que hemos adqui-
rido nos llegue a apabullar. En este sentido, incluso
las interpretaciones vélidas de la realidad estin desti-
nadas a dar lugar a interpretaciones distorsionadas.
Este argumento es similar al Principio de Peter, que
alirma que los empleados competentes se promocio-
nan hasta que llegan a su nivel de incompetencia.

Los descubrimientos de la linglustica cognitiva ava-
lan mi posicién. Entre otros, George Lakoff ha mos-
rado que el lenguaje emplea metaforas en vez de la 16-
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gica estricta. Las metiforas funcionan trasladando ob-
servaciones o atributos de un conjunto de circunstan-
cias a otro, y es casi inevitable que el proceso se lleve
demasiado lejos. Esto es mas claro en el caso del méio-
do cientifico. La ciencia es un método muy util para
adquirir conocimiento. Como tal, parece contradecir
el postulado de la falibilidad radical, a saber, que esta-
mos destinados a equivocarnos. Pero el procedimien-
to de la ciencia se ha extendido demasiado. Dado el
exito de la ciencia natural, los cientificos sociales han
hecho lo posible para imitarla.

Pongamos el caso de la teoria econémica cldsica.
En su uso del concepto de equilibrio, imita a la fisica
newtoniana. Pero en los mercados financieros, don-
de las expectativas juegan un papel importante, la
idea de que los mercados tienden al equilibrio no co-
rresponde con la realidad. La teoria de las expectati-
vas racionales se ha afanado por crear un mundo ar-
tificial en que se mantenga el equilibrio, pero en ese
mundo se pretende ajustar la realidad a la teoria en
vez de al revés. Este es un caso al que se puede aplicar
el postulado de la falibilidad radical.

Incluso cuando no conseguian cumplir las reglas y
estandares del método cientifico, los pensadores socia-
les querian revestir sus teorias de apariencia cientifica
para ganar aceptacion. Tanto Sigmund Freud como
karl Marx afirmaban que sus teorias determinaban el
curso de los acontecimientos en sus respectivos campos
porque eran cientificas (en ese momento, las leyes cien-
tificas se suponia que eran deterministas). Popper los
desenmascard, particularmente a Marx, mostrando
que, Segun su propio esquema, sus teorias no podian
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probarse; por tanto, no eran cientificas. Pero Popper
no [ue lo bastante lejos. No reconocio que el estudio de
los fenomenos sociales tiene un obstaculo del que ca-
recen las ciencias naturales: la reflexividad y el princi-
pio de incertidumbre humana. Por tanto, la sumisa
imitacion de las ciencias sociales no produce una ade-
cuada representacion de la realidad. El equilibrio ge-
neral y las expectativas racionales estdn muy lejos de la
realidad. Proporcionan ejemplos de cémo un enfoque
que produce resultados vélidos se sobreexplota y so-
breextiende hasta el punto de que ya deja de ser vilido.

Pero imaginemos que mis objeciones a los con-
ceptos de equilibrio general y expectativas racionales
fueran generalizadamente reconacidas, y que las teo-
rias fueran abandonadas. Entonces, ya no servirian
como ejemplos de falibilidad radical. Esto evidencia
cl fatal defecto de mi postulado: no es necesariamen-
le cierto. Popper no fue suficientemente lejos, pero
vo fui demasiado lejos. No es que estemos destinados
d equivocarnos en toda situacion. Las concepciones
equivocadas pueden corregirse.

Entonces, :donde queda mi postulado: Se muestra
una falacia fértil. No puede ser verdad porque si fuera
verdad caerfa en la categoria de la paradoja del menti-
roso. 5i fuera una teorfa cientifica, se probaria falso por-
que en el esquema de Popper un solo caso es suficiente
para falsar una teoria. Pero el postulado de la falibili-
dad radical no es una teoria cientifica. Es una hipétesis
de trabajo y, como tal, fanciona bastante bien. Ayudaa
identificar secuencias que inicialmente se autorrefuer-
A pero que finalmente se autoeliminan porque pre-
supone que las ideas que funcionan bien se sobreex-
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plotarin hasta el punto en que ya dejen de funcionar.
Desde luego, en el curso de mi carrera profesional
como inversor, identifiqué muchas mas secuencias de
auge y crisis de las que han sucedido. Descarié a la
mayoria de ellas por un proceso de pruebay error. El
postulado de la falibilidad radical pone énfasis en la
divergencia entre realidad y percepcion de los partici-
pantes de esa realidad, y se centra en las falsas creen-
cias como factor causal de la historia. La interpreta-
cion que da de la historia puede ser muy clarificadora.
Por ejemplo, el momento actual es un claro ejemplo
en ese sentido. Considero que la guerra contra el te-
ITOr es Una concepcion equivocada, o una falsa meta-
fora, que ha tenido un efecto nefasto en Estados Uni-
dos y en el mundo. Y la crisis financiera actual puede
atribuirse directamente a la falsa interpretacion de
como funcionan los mercados financieros.

El postulado de la falibilidad radical y la idea de las
falacias fértiles son los sellos distintivos de mi pensa-
miento. Estos conceptos pueden sonar como algo ne-
gativo, pero no lo son. Lo que es imperfecto puede
mejorarse; la falibilidad radical deja el camino abierto
a infinitas posibilidades de mejora. En mi definicion,
una sociedad abierta es una sociedad imperfecta que
se mantiene abierta a la mejora. La sociedad abierta
genera esperanza y creatividad, aunque esté constan-
temente en peligro yla historia esté plagada de decep-
ciones. A pesar de la terminologia con connotaciones
negativas —comprension imperfecta, falibilidad radi-
cal, falacias fértiles— yo soy muy optimista. Y eso se
debe a que, de vez en cuando, mi marco conceptual
me ha permitido mejorar la vida real.
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Ha&la ahora, me he limitado al reino de las abstrac-
ciones. Afirmé que hay una conexion de doble via
entre pensamiento y realidad que, cuando actua si-
multaneamente, introduce un elemento de incert-
dumbre en el pensamiento de los participantes y un
clemento de indeterminacién en el curso de los acon-
tecimientos. Llamé reflexividad a esta conexion de do-
ble sentido y afirmé que la idea de reflexividad permi-
te distinguir entre los desarrollos historicos irrepetibles
v los acontecimientos diarios rutinarios. Ahora, debo
proporcionar alguna prueba concreta de que esos pro-
cesos reflexivos realmente ocurren y que son historica-
mente significativos.

Para este propésito, trataré primero no la historia
politica, sino los mercados financieros. Los mercados
financieros ofrecen un excelente laboratorio porque
la mayoria de los datos de precios, y de otro tipo, son
publicos y cuantificados. Hay muchos procesos refle-
Xivos en la historia politica, y también en otros tipos
de historia, pero son mis dificiles de demostrar y ana-
lizar. La principal ventaja de los mercados financie-

-
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ros como laboratorio es que mi teoria de la reflexivi-
dad estd en contradiccion directa con una teoria que
todavia estd extensamente aceptada, la creencia en
que los mercados financieros tienden al equilibrio. Si
la teoria del equilibrio es correcta, la reflexividad no
puede existir. Por la misma razén, si la teoria de la re-
tlexividad es correcta, la teoria del equilibrio es inva-
lida. Necesitamos interpretar el comportamiento de
los mercados financieros como un proceso histérico
en cierto modo impredecible y no como uno determi-
nado por leyes atemporales siempre vilidas. Si acepta-
mos esa interpretacion para los mercados financieros,
puede extenderse a otras formas de historia donde es
mas dificil describir la reflexividad.

Publiqué primero mi teoria de los mercados finan-
cieros en La alquimia de las finanzas, pero la teoria de
la reflexividad no recibié una consideracién critica se-
ria. La situacion estd cambiando. Los economistas se
dan cuenta de que el paradigma actual es inadecua-
do, pero todavia no han desarrollado uno nuevo. La
burbuja de hipotecas subprime que exploté en agosto
de 2007 y causo dislocaciones [inancieras generaliza-
das puede precipitar el desarrollo de un nuevo para-
digma. Creo que la reflexividad como fenémeno esta
a punto de obtener mucho mayor reconocimiento, y
mi teoria ofrece muchos ingredientes para su com-
prension. Los procesos reflexivos que actualmente se
estan desarrollando en los mercados financieros y la
economia global constituyen un elemento importan-
te en la realidad a la que tenemos que enfrentarnos
en el momento actual de la historia. Seria muy peli-
groso no entender convenientemente estos proce-
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s0s. Se trata de otro ejemplo en que debemos prefe-
rir la funcién cognitiva sobre la manipulativa para
evitar consecuencias adversas. Ahora, resumiré mi
reoria grosso modoy la aplicaré ala situacién actual en
Ja segunda parte,

[.A TEORIA DEL EQUILIBRIO

La teoria econémica imita a las ciencias naturales.

Intenta establecer generalizaciones vidlidas en todo

momento que puedan utilizarse reversiblemente para
explicar y predecir los fenomenos economicos. En

particular, la teoria de la competencia perfecta se mol-
deo segin el modelo de la fisica newtoniana, senalan-
do un equilibrio entre la oferta y la demanda al que los
precios de mercado tienden. La teoria se ha construi-
clo como un sistema axiomatico como la geometria eu-
clidea. Se basa en postulados, y todas sus conclusiones
se derivan de ellos por cilculos l6gicos o matemiticos.
Los postulados especifican ciertas condiciones ideales,
pero se supone que las conclusiones son relevantes
para el mundo real. La teoria sostiene que, bajo deter-
minadas condiciones, la biisqueda de interés propio
sin restricciones lleva a la asignacion optima de recur-
sos. Se alcanza el punto de equilibrio cuando cada em-
presa produce a un nivel en que su costo marginal
iguala el precio de mercado, y cada consumidor com-
pra una cantidad cuya utilidad marginal iguala el pre-
cio de mercado. Puede calcularse matematicamente
que la posicién de equilibrio maximiza el beneficio de
todos los participantes. Esta linea de argumentacion

———
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sirvio como base tedrica para las politicas de laissez-faire

del siglo XIX y también esta en el origen de la creencia
en la «magia de los mercados» que gané tanta acepta-
cién durante la presidencia de Ronald Reagan.

Uno de los postulados clave de la teoria tal y como
fue propuesta originalmente es el del conocimiento
perfecto. Otros postulados serian que los productos
son homogéneos y divisibles y que concurre un niime-
ro suficiente de participantes para que ningin com-
prador o vendedor individual pueda influir en el pre-
cio de mercado. El supuesto de conocimiento perfecto
entraba en conflicto directo no sélo con la reflexividad
sino tambien con la idea de entendimiento imperfec-
to, argumentada convincentemente por Karl Popper.
Eso es lo que me hizo cuestionar la teoria en mis tiem-
pos de estudiante. Los economistas cldsicos usaban el
concepto de conocimiento perfecto del mismo modo
en que Popper se oponia a €l. Se apoyaban en lo que
ahorallamo la falacia de la Hustracién. Cuando los pro-
blemas epistemolégicos empezaron a salir a la superfi-
cie, los seguidores de la teoria se dieron cuenta de que
tenian que usar un concepto mas modesto: la informa-
cion. En su moderna formulacién, la teoria simple-
mente postula informacién perfecta®.

Desafortunadamente, este supuesto no es suficien-
te para apoyar la conclusion de la teoria. Para com-
pensar la deficiencia, los economistas modernos recu-
ITian a un mecanismo ingenioso: insistian en que las
curvas de demanda y oferta deben tomarse como da-

* George Stigler, Theary of Price (New York: Macmillan, 1966), [La teoria de
fas frrecins, Macdrid, Edirorial Revista de Derecho Privado, 1968],

—
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das e independientes. Eso no era un postulado; pero
se alegaban razones metodologicas para defenderlo.
Argumentaban que la teoria econdmica estudia las re-
laciones entre la ofertay demanda y no cada una por si
misma. La demanda puede ser un tema propio de los
psicologos; la oferta pertenece a la esfera de los inge-
nieros y los estudiosos en gestion empresarial; ambos
estan mads alld del ambito de la economia!”, Por tanto,
ambos deben suponerse dados. Esta es la teoria que
me ensenaron cuando yo era estudiante.

Sin embargo, si suponemos dadas e independien-
tes las condiciones de demanda y oferta, estamos in-
troduciendo un supuesto adicional. De otro modo,
:de donde provendrian estas curvas? Se trata de un
supuesto disfrazado de formulacion metodoldgica.
Se supone que los participantes escogen entre alter-
nativas segun su escala de preferencias. El supuesto
tacito es que los participantes saben cudles son esas
preferencias y alternativas.

Como intentaré mostrar, este supuesto es inalcan-
zable. Las formas de las curvas de oferta y demanda
no pueden tomarse como dadas e independientes
porque ambas incorporan las expectativas de los par-
licipantes en relacion a acontecimientos que se con-
liguran a través de esas mismas expectativas. En nin-
pun sitio s mas evidente el papel de las expectativas
que en los mercados financieros. Las decisiones de

" Lionel C. Robhins, An Esay on the Nature and Significance of Economic
Seienice, lercera edicion (Nueva York: New York University Press, 1954),
{Ensayn solve la naturalea ¥ significaciin de ln dencia econdmica, México, Fon-
do de Cultura Econamica, 19807,
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compra-venta se basan en expectativas sobre los pre-

cios futuros, y los precios futuros, al tiempo, depen- -

den de las decisiones presentes de compra y venta.

Hablar de la oferta y la demanda como si se vinie-
ran determinadas por fuerzas que son independientes
de las expectativas de los participantes del mercado es
bastante equivoco. En los libros de texto, se presentan
las curvas de oferta y demanda como si se basaran en
la evidencia empirica. Pero hay escasa evidencia de
curvas de demanda y oferta dadas e independientes.
Cualquiera que negocie en los mercados donde los
precios estan cambiando continuamente sabe que
los participantes se ven muy influidos por la evolucion
del mercado. Los precios crecientes a menudo atraen
alos vendedores y viceversa. :Como podrian persistir
las tendencias que se autorrefuerzan si las curvas de
oferta y demanda fueran independientes de los pre-
cios del mercado? Una simple mirada superficial a los
mercados de bienes, valores y divisas confirma que
esas tendencias son la regla, y no la excepcién.

La misma idea de que la situacion del mercado
puede afectar a la forma de las curvas de oferta y de-
manda parece incoherente para aquellos que se han
educado en la economia cldsica. Se supone que las
curvas de oferta y demanda determinan el precio de
mercado. Si ellas mismas estuvieran sujetas a las in-
fluencias del mercado, los precios dejarian de estar
determinados de manera univoca, En vez de equili-
brio, tendriamos precios fluctuantes. Esto seria una

situacion devastadora. Todas las conclusiones de la
teoria econémica perderfan su importancia para el
mundo real. Precisamente, el recurso metodologico

 ———
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que trata las curvas de oferta y demanda como dadas
¢ independientes se introdujo para evitar este resul-
rado. En cualquier caso, hay algo de enganoso en
usar un recurso metodologico para ocultar un su-
puesto que seria inalcanzable si se quisiera concretar.

Desde mi época de estudiante, los economistas
han hecho verdaderos esfuerzos para incorporar el
]_mpel de las expectativas en la teoria de la competen-
cia perfecta. Desarrollaron la teoria de las expectati-
vas racionales. No pretendo comprenderla comple-
tamente, dado que nunca la estudié. Pero, por lo que
entiendo de ella, la teoria afirma que los participantes
del mercado, que buscan su propio interés, basan sus
decisiones en el supuesto de que otros participantes
haran lo mismo. Esto suena razonable, pero no lo es,
porque los participantes no actian sobre la base de sus
mejores intereses sino basados en la percepeion de
sus mejores intereses, y ambos no son idénticos. Esto
ha sido convincentemente demostrado por experi-
mentos de la behavioral economics’ . Los participantes en
¢l mercado actmian sobre la base del entendimiento im-
perfecto, y sus acciones ienen consecuencias no inten-
cionadas. No hay correspondencia entre las expectati-
vas y los resultados —entre el ex antey el ex post—, y no
s racional que la gente actie bajo el supuesto de que
no hay divergencia entre ambos!?.

Dianiel Kahneman v Amos Tversky, «Prospect Theory: An Analysis of
Dievisian under Risks. Econometrica (marzo de 1979): 263-201,
" Roman Frydman y Michael D. Goldberg, Tprerfict Knopledge Evonomics: Ex-
change Hates aned Risk (Princeton: Princeton University Press, 2007); Roman
Frvdman v Edmund Phelps, fudividual Foarecasting and Agmegale Chiteames: R
fnare] f;'tlf;e-rfre.rr'mu.'j-;ur:mi'rm'f ['('.:mlhririgt*: { ‘.'u11hri:lgtr University Press, 1983).
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La teoria de las expectativas racionales intenta sy-
perar estas dificultades con la afirmacion de que el
mercado, como un todo, siempre sabe mds que cual-
quiera de sus participantes individuales —lo suficien-
te como para que el mercado consiga siempre actuar
correctamente—. La gente puede equivocarse y sus.
confusiones pueden causar problemas aleatorios;
pero, en ultimo término, todos los participantes del
mercado se basan en el mismo modelo de cé6mo fun-
ciona el mundo y, cuando no lo hacen, aprenden de
la experiencia, con lo que al final convergen en el
mismo modelo. Creo que esta interpretacion estd tan

lejos de la realidad que ni siquiera me he preocupa-

do por estudiarla. He trabajado con un modelo dife-
rente, y el hecho de que haya tenido éxito usindolo,
si nos basdsemos en las expectativas racionales, no
tendria sentido, porque mi actuacién excede en mu-

cho lo que seria una desviacion admisible dentro de

la teoria del «camino aleatorios.

UNA TEORIA CONTRADICTORIA

Sostengo que los mercados financieros siempre es-
tan equivocados en el sentido de que actian con un
sesgo general, pero, en el curso normal de los aconte-
cimientos, tienden a corregir sus propios excesos, Oca-
sionalmente el sesgo general puede confirmarse real-

mente al influir no sélo sobre los precios de mercado

sino también sobre los llamados fundamentos que los.
precios del mercado se supone que reflejan. Eso es lo
que la gente inmersa en el paradigma actual tiene tan-

o ————
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i dificultad en comprender. Muchos criticos de la re-
flexividad decian que yo estaba empecindndome enlo
bvio, a4 saber. en que las percepciones sesgadas de los
participantes condicionan los prc.ci.os del mercado.
pero ¢l quid de la teoriade Ia reflexividad no es tan ob-
vio: afirma que los precios de mercado pueden influir
en los fundamentos. La ilusion de que los mercados
siempre aciertan se debe asu habilidad de afectar a los
fundamentos que se supone que reflejan. El cambio en
los fundamentos puede entonces reforzar las expecta-
tivas sesgadas en un proceso que inicialmente se auto-
rrefuerza pero finalmente se autodestruye. Por supues-
{0, estas secuencias de auge y crisis no estdn siempre
ocurriendo. Es mas frecuente que el sesgo generaliza-
do se corrijaasi mismo antes de que pueda afectar alos
fundamentos. Pero el hecho de que esas secuencias
puedan ocurrir invalida la teoria de las expectativas ra-
cionales. Cuando ocurren, los procesos de auge y crisis
pueden cambiar la historia. Eso es lo que sucedio en la
Gran Depresion v eso es lo que estd sucediendo actual-
mente, aunque ahora la crisis ha tomado una forma
muy diferente.

* En La alguimia de las finanzas cito muchos ejem-
plos de procesos de auge y crisis o burbujas de los
mercados financieros. Cada caso implica una cone-
xion reflexiva de doble sentido entre las valoraciones
de mercado vy los fundamentos, entre los que se pro-
duce una especie de descarga a través de la cual las
valoraciones afectan a los fundamentos que se supo-
ne que reflejan. Esa descarga puede tomar la forma
de apalancamiento de acciones, es decir, emision de
participaciones adicionales a precios inflados, pero
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mas comunmente implica el apalancamiento de la
deuda. En la mayoria de los casos, aunque no en todes,
influye a los bienes inmuebles, comerciales o resi--
denciales, donde la voluntad para prestar determing
el valor de las garantias. En la crisis bancaria interna-
cional de la década de 1980, la sacudida se produjo

en los préstamos a los gobiernos; no habia garantias,
pero la voluntad de los bancos para prestar afecté a

los llamados indices de endeudamiento, que a su vez
determinaban la habilidad de los paises para tomar
prestado,

EL AUGE DE LOS CONGLOMERADOS DE LA DECADA DE 1960

Uno de mis primeros éxitos como gestor de hedge
Jundsfue el rendimiento que obtuve gracias al auge de
conglomerados que se produjo a finales de 1960, Em-

pezo cuando los directivos de empresas de alta tecno-

logia para la defensa reconocian que la tasa de creci-

miento de que disfrutaban sus empresas no podria

mantenerse tras las secuelas de la guerra de Vietnam.
Empresas como Textron, LTV o Teledyne comenza-
ron a usar su capital relativamente sobrevalorado para
adquirir empresas mas de andar por casa y, mientras se
aceleraba el crecimiento de sus ganancias por accion,
sus relaciones precio-ganancias, en vez de contraerse,

se expandieron. Eran los rompedores, El éxito de es-

tas empresas atrajo a otras imitadoras; después, incluso
la empresa mds rutinaria podia conseguir un multiplo
- mayor simplemente entrando en una orgia financiera.
Es mas, una empresa podia conseguir un multiplo ma-

——
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vor solo con la promesa de invertirlo bien en adquisi-

1ones.

ULr.:Iiﬂus, gestores desarrollaron técnicas especiales de
contabilidad que realzaban el impacto benéﬁcct de las
adquisiciones. También introdujeron r_amhicius en
las companias adquiridas. A su vez, hicieron mas efi-
cientes las operaciones, se deshicieron de activos y s?
concentraron generalmente en los valores de valor mi-
nimo, pero estos cambios no influyeron tanto como las
sanancias por accion de las mismas adquisiciones. .
" Losinversores respondieron con una gula voraz. Pri-
mero ¢l historial de cada compania se juzgo por su pro-
pio mérito, pero gradualmente se vio a los Eﬂngli'}l.‘ﬂ;&
rados como un grupo, Surgio una nueva generacion
de inversores: los primeros gestores de hedge funds, ﬂdlus
pistoleros. Desarrollaron lineas directas de comunica-
cion con las directivas de conglomerados, y los conglo-
merados colocaron las llamadas acciones restringidas
al piiblico directamente a los gestores de fondos. El
precio de colocacion tenia descuento respecto al pre-
cio de mercado, pero esos valores no podian revender-
se durante un periodo determinado. Gradua]men.m._
los conglomerados aprendieron a gestionar los precios
de sus valores tanto como sus ganancias.

l.a idea equivocada sobre la que descansaba el
auge de los conglomerados era la creencia en que las
cor ﬁpaﬂfaﬂ serian valoradas de acuerdo al crecimien-
lo de sus ganancias por accién registradas, sin impor-
lar como se consiguiera el crecimiento. El error fue
cxplotado por los directivos, que usaron su c?pitak m::—
brevaluado para comprar empresas en [€rminos mas
ventajosos, inflando de esa manera todavia mas el va-

——
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lor del capital. Analiticamente, el error de concep-
cion no podria haber surgido si los inversores hubie-
ran comprendido la idea de reflexividad y que el apa-
lancamiento de acciones, es decir, vender acciones
con valoraciones infladas, puede provocar un creci- |

miento en las ganancias.

La relacion precio-ganancias se expandid, pero en
ultima instancia la realidad no podia sostener las ex-
pectativas. Cada vez habia mads gente consciente del

error de concepeidn sobre el que descansaba el auge,

pera siguieron en el juego. Para mantener la velogi-

dad de crecimiento de las ganancias, cada vez tenia

que haber mas adquisiciones, Finalmente, los conglo-

merados se toparon con su limite de tamano. El pun-
to de inflexion se produjo cuando Saul Steinberg, del
Reliance Group, quiso adquirir Chemical Bank. Fue
combatido v derrotado por la conservadora élite de
empresas del momento, hostiles a las absorciones.
Cuando los precios de los valores empezaron a
caer, el declive se alimentaba a si mismo. A medida
que disminuia la sobrevaloracion de acciones, se
hacian impracticables las nuevas adquisiciones. Los
problemas internos que durante el periodo de rapi-
do crecimiento externo estaban encubiertos empe-
zaron a salir a la superficie. Los informes de ganan-
cias daban sorpresas desagradables. Los inversores se
desilusionaban, y las directivas de conglomerados pa-
saban por sus propias crisis. Tras los embriagadores
dias de éxito, pocos querian volver al penoso trabajo
de la gestion diaria. Como me dijo ¢l presidente de
una empresa: «No tengo priblico ante el que actuar».
La situacion se vio agravada por una recesion, y mu-
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chos de los eutoricos conglomerados literalmente se
desintegraron. Los inversores estaban prestos a cr?fr
lo peor ¥, de hecho, a algunas empresas les ocurrio lo
peor. Para otras, la realidad fue mejor de lo esperado,
v finalmente la situacion se estabilizé. Las emI?n:sars
_'q“]-.cwivicmcs. muchas veces con una nueva directi-
va. salieron lentamente de los escombros.

[As SOCIEDADES DE INVERSION INMOBILIARIA

Mi experiencia mejor documentada de una sceuien-
cia de auge y crisis fue con las sociedades de inversion
inmaobiliaria estadounidenses (REIT en sus siglas en
inglés). Estas son formas empresariales especiales crea-
das por la legislacion. Su caracteristica clave es que s
ticnen desembolsado mas del 95 por ciento de sus in-
gresos, pueden distribuirlo libres de impuestos de so-
cicdades. La ocasién generada gracias a esta legisla-
cion se mantuvo sin explotar hasta 1969, momento en
que se fundaron numerosas sociedades hipmt:caria?.
Estuve presente en su creacion, y, tras mi experiencia
reciente con los conglomerados, me di cuenta de que
tenian un potencial de auge y crisis. Publiqué un in-
forme de investigacion, donde argumentaba que ¢l
método convencional de analisis de acciones no valia
en este caso, Los analistas intentan predecir el curso
fuiuro de las ganancias y después calculan el precio
que los inversores estan dispuestos a pagar por esas ga-
nancias. Este método no es apropiado para las socie-
dades hipotecarias dado que el precio que los inverso-

res estan dispuestos a pagar por las acciones es un

=
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factor clave a la hora de determinar el curso future
de las ganancias. En vez de predecir las ganancias v
tasaciones fururas separadamente, debemos intentar
predecir el futuro curso del Proceso €n su conjunto,

sabiendo que es una secuencia que inicialmente se.
autorrefuerza y finalmente se autodestruye.

Entonces, adiviné que se urdia un drama en cug-
tro actos. Este comenzé con una sobrevaloracion de
las primeras sociedades hipotecarias que les permitis
Justificar la sobrevaloracién en la emisién de accio-

nes adicionales a precios inflados; entonces vinieron
los imitadores, que echaron a perder la oportunidad,
El escenario acabé en bancarrotas generalizadas.

Mi informe tiene una historia interesante. Lo hice
€n un momento en que los gestores de hedge funds ha-
bian sufrido fuertes pérdidas tras el colapso de sus
conglomerados. Como tenian derecho a una partici-

pacion en los beneficios pero no tenian que compartir

las pérdidas, tendian a no dejar pasar ninguna ocasién
de recuperar rdpidamente sus pérdidas. Entendieron
instintivamente cémo funciona un proceso reflexivo

porque acababan de participar en uno. y estaban an-

siosos de entrar otra vez en otro. El informe tuvo mu-
cha repercusién, aunque no me di cuenta de su alean-
ce hasta que recibi unallamada telefénica de un banco
de Cleveland pidiéndome una nueva copia de mi in-
forme porque la suya habia pasado por tantas maqui-
nas de fotocopias que yano era legible. Sélo habfa unas
pocas sociedades hipotecarias en ese momento, pero
las participaciones se vendieron tan rdpido después
que casi doblaron su precio en ¢l espacio de aproxima-
damente un mes, La demanda creé mucha oferta, yen-
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raron en el mercado un monton de nuevas emisiones.
Cuando se hizo claro que la oferta de nuevas socieda-
des hipotecarias era inagotable, los precios cayeron
casi tan rapido como habian crecido. Obviamente, los
lectores de mi informe no habian tenido en cuenta la
facilidad de entrada, pero su error se corrigio pronto.
I.n cualquier caso, su entusiasmo inicial ayudo a poner
e marcha el proceso autorreforzado descrito en el in-
forme. Los siguientes acontecimientos tomaron el cur-
so que el informe esbozaba. Las sociedades hipoteca-
rias disfrutaron de un auge que no era tan violento
como el que vino después de la publicacion de mi in-
forme, pero resultd ser mas duradero.

Habia invertido mucho en las sociedades hipote-
carias en el momento en que escribia mi informe y
recabé algunos beneficios cuando la recepcion de mi
estudio excedié mis expectativas. Pero me habia de-
jacdo llevar tanto por mi propio éxito que, -:uam:!o
vino el torbellino, me sorprendi6 con un inventario
de acciones. Esperé e incluso me situé en mejor posi-
cion. Aproximadamente por un ano, hice un segui-
miento de cerca de la industria y finalmente vendi
mis participaciones, obteniendo altos beneficios. En-
tonces, perdi contacto con el grupo hasta unos anos
tlespués, cuando los problemas empezaron asalirala
superficie, Cuando me di cuenta de esas contrarieda-
des, pensé en establecer posiciones al descubierto,
pero estaba en desventaja porque las empresas ya no
me resultaban familiares. En cualquier caso, cuando
volvi a leer el informe que habia escrito algunos anos
dantes, lo encontré tan convincente que decidi hacer
Una venta corta del grupo de forma mas o menos
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indiscriminada. Ademas, a medida que caian las ac-
ciones, yo mantenia el mismo nivel de riesgo haciendo

una venta corta de acciones adicionales. Mi predic-

cion original se cumplié y la mayoria de las socieda-

des hipotecarias quebraron. El resultado fue que
coseché mas del 100 por ciento de beneficios con po-

siciones cortas —algo aparentemente imposible dado
que el beneficio maximo en una posicion corta es del
100 por ciento—. La explicacion es que segui ven-
diendo participaciones adicionales.

LA GRISIS BANCARIA INTERNACIONAL DE LA DECADA DE 1980

A todos los procesos de auge y crisis subyace un
elemento de confusion o un error de concepcion. En
los dos casos que he descrito, el proceso tomo la for-
ma de apalancamiento de acciones, es decir, emision
de acciones a precios inflados, que fue posible gra-
cias a una prediccion equivocada sobre el crecimien-
to de las ganancias. Se le concedio la misma prima al
crecimiento logrado emitiendo participaciones adi-
cionales a precios inflados que al logrado por otros
medios. Los procesos de auge y crisis, o burbujas, se
asocian normalmente mas con el apalancamiento de
deuda que con el apalancamiento de capital, pero yo
solo he analizado un caso en La alquimia de las finan-
zas: la crisis bancaria internacional de la década de
1980, que surgio del excesivo endeudamiento de los
paises en desarrollo en los anos setenta.

“Tras el shock de precios del petréleo en 1973, pro-
ducido por la creacion de la OPEP (Organizacion de
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paises Exportadores de Petréleo), las grandes entda-
des financieras metropolitanas se vieron inundadas
con depositos de los paises productores de petroleo,
v éstas los reencauzaron hacia los paises importado-
res de petréleo que tenfan que financiar sus déficits
de balanza de pagos. Los bancos usaron los supuestos
ratios de deuda para evaluar la solvencia de los paises
prestatarios, pero no se dieron cuenta de que los ra-
iios de deuda se veian afectados por sus propias acti-
vidades de conceder préstamos hasta que fue dema-
siado tarde,

En casos de apalancamiento de deuda el error de
concepcion consiste en la incapacidad de reconocer
una conexion reflexiva de doble sentido entre la sol-
vencia de los prestatarios y el deseo de los acreedores
de prestar. Normalmente, el préstamo esta respalda-
do por una garantia, y la garantia mds tipica es la pro-
piedad inmobiliaria. Las burbujas surgen cuando los
bancos tratan el valor de la propiedad inmobiliaria
como si fuera independiente del deseo de los bancos
de prestar con esa garantia. La crisis bancaria interna-
cional de 1980 era algo diferente. Los deudores eran
paises soberanos, y no comprometian garantias. Su
solvencia se media a través de los ratios de deuda, que
resultaban ser reflexivos. En vez de estar dados y ser in-
dependientes, los ratios de deuda habian sigo infla-
dos por los paises prestatarios durante la década de
1970 por su buena voluntad de prestar y por la subida
que se produjo en el precio de los productos basicos.
El primer pais que se encontré con dificultades seve-
ras fue México, que era productor de petroleo (Hun-
Bria le precedio pero el problema se consiguio conte-

-
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ner). Desde la crisis bancana internacional de la dé-

cada de 1980, he presenciado varias burbujas inmobi-
liarias en Japén, Gran Bretana v Estados Unidos. El
error de concepcion puede que se manifieste bajo dis-
tintas apariencias, pero el principio es siempre ¢l mis-
mo. Lo sorprendente es que siga sucediendo,

EL MODELO DE AUGE Y CRISIS

Mientras usaba como modelo el boom de conglo-
merados, observé una tipica secuencia de auge y cri-
sis. La obra se representa en ocho escenas. Empieza
con un sesgo general vy una tendencia general. En el
caso del auge de conglomerados, el sesgo general era
una preferencia por el crecimiento ripido de las ga-
nancias por accion, sin prestar mucha atencion a
como se ha conseguido; la tendencia general era la
habilidad de las empresas para generar un alto creci-
miento de las ganancias por accién empleando su ca-
pital para adquirir otras empresas que vendian a una
relacion precio-ganancias mas baja. En la escena ini-
cial (1) la tendencia todavia no es evidente. Entonces
viene el periodo de aceleracién (2), cuando se reco-
noce la tendencia y el sesgo general la refuerza. En
este momento, el proceso alcanza una region lejos
del equilibrio. Puede haber un periodo de prueba
(3). cuando los precios sufren un revés. Si el sesgo y
la tendencia pasan la prueba, ambos se refuerzan to-
davia mas, y se instalan del todo las condiciones lejos
del equilibrio, que ya no se adaptan a las reglas nor-
males (4). Entonces, puede llegar el momento de la

e
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verdad (5), cuando la realidad ya no puede alimen-
iar las exageradas expectativas, seguido de un perio-
do de ocaso (6), en que la gente sigue en el juego
pero ya no cree en €l Finalmente, llegalnfjs a un
punto de interseccion (7). en que la tendencia esa la
baja v ¢l sesgo se invierte, que lleva a una catastrotica
desaceleracion (8), normalmente conocida como el
desplome.

TEORIA

Precios
4 delas accones
Carnancias por
Accion

—

| | | | | |
1 z 3 4 ] +1 7 8
Ticmpo —»

El modelo de auge vy crisis que he creado tiene
una forma asimétrica peculiar. Tiende a comenzar
lentamente, se acelera gradualmente y después cae
mis ripido de lo que ha crecido. He seleccionado al-
gunos ejemplos de lavida real que se parecen al pro-
lotipo, aunque uno de los graficos que estoy usando,
LTV, tal vez sea demasiado simétrico para servir como
tjemplo.
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razén de que no la use como paradigma es que no se
prestaba a una representacion grafica. En el auge de
conglomerados, podia dibujar un grafico 11105trm:1::ic:
los precios de las acciones y las ganancias por accion;
en la crisis bancaria internacional no podia hacer un
srafico similar.

(Cortesia de Securities Research Company, una seccion de Babson-Tnired
Investment Advisors, Inc., 208, Newbury 56, Boston, MA 02116,

Se observa exactamente la misma secuencia en la
crisis bancaria internacional. Siguio el mismo patrén
asimétrico —lento comienzo, aceleracion gradual en
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(Cortesia de Securitics Research Company, una seccion de Babson-United
Imvestment Advisors, Inc., 205, Newbury 51, Boston, MA 02116),

(OTRAS FORMAS DE REFLEXIVIDAD

En cualquier caso, seria un error creer que los pro-
cesos reflexivos siempre toman la forma de burbuja.
Pueden tomar muchas otras formas. En regimenes de
tipo de cambio libremente flotante, por ejemplo, la re-
lacion reflexiva entre las valoraciones del mercado vlos

———
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supuestos fundamentos tiende a generar grandes olas
multianuales. No hay diferencia entre las subidas y ba-
iadas, excepto en caso de inflacion galopante, y no hay
signo de laasimetria que caracterizaa las burbujas: me-
nos prueba hay de una tendencia hacia el equilibrio.
Es importante darse cuenta de que las conexiones

reflexivas de doble via son mucho méds comunes en los
mereados financieros que las secuencias de auge y cri-
sis. En todo momento, los participantes del mercado
ictian sobre la base del razonamiento imperfecto.
Por tanto, los precios de mercado normalmente ex-
presan un sesgo general mas que una valoracion co-
rrecta. En la mayoria de los casos, las valoraciones se
prueban erréneas posteriormente, y ¢l sesgo se corTi-
se, s6lo siendo reemplazado por un sesgo diferente.
S6lo de forma muy ocasional un sesgo general pone
¢n movimiento un proceso que inicialmente se auto-
rrefuerza v finalmente se autodestruye. Unicamente
ocurre cuando se produce algtin tipo de sacudida en
el sesgo general que permite que esta afecte a los fun-
damentos. Eso normalmente se asocia con algun ma-
lentendido o error de concepeion. Entonces, tanto los
precios de mercado como las condiciones economicas
pueden separarse mucho de la situacién anterior a la
sacudida, y la correccion, cuando se produce, puede
lener consecuiencias catastroficas.

MERCADOS VERSUS REGULADORES

Dado que los mercados financieros no tienden al
cquilibrio, no podemos dejarlos actuar por si mismos.

———
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Las crisis periodicas generan reformas regulatorias. Asi
han evolucionado la banca central y la regulacion de log
mercados financieros. Mientras que las secuencias de
auge v crisis se producen solo intermitentemente, la in-
~“teraccion reflexiva entre los mercados financieros y las
autoridades financieras es un proceso continuo. De lo
que hay que darse cuenta es de que tanto los participan-
tes del mercado como las autoridades financieras ac-
tian sobre la base del entendimiento imperfecto; eso es
lo que hace que la interaccion entre ellos sea reflexiva.

Las confusiones por ambos lados normalmente se
mantienen en limites razonables porque los precios de
mercado proporcionan informacion ritil que permite
a ambos lados reconocer y corregir sus errores, pero
ocasionalmente los errores demuestran revalidarse,
poniendo en movimiento circulos viciosos y virtuosos.
Esos circulos parecen procesos de auge v crisis en el
sentido de que inicialmente se autorrefuerzan pero fi-
nalmente se autodestruyen. Hay pocos circulos viciosos
y virtuosos, y suelen distar unos de otros, mientras que
siempre hay interacciones reflexivas y se mantienen en
el iempo. La reflexividad es una condicién universal,
mieniras que las burbujas constituyen un caso especial.

La caracteristica distintiva de los procesos reflexi-
vOs es que contienen un elemento de incertidumbre
o indeterminacion. Esa inceridumbre hace que el
comportamiento de los mercados financieros no esté
determinado por generalizaciones universalmente vi-
lidas sino que siga una trayectoria irreversible tinica.
Dentro de ese proceso unidireccional podemos distin-
guir entre acontecimientos cotidianos, que son repeti-
tivos y se prestan bastante a las generalizaciones esta-
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disticas, y acontecimientos historicos tinicos, cuyo re-
sultado es genuinamente incierto. Las burbujas v otros
circulos viciosos y virtuosos pertenecen a la dltima ca-
tegoria. En cualquier caso. debemos darnos cuenta de
que las relaciones circulares reflexivas no necesaria-
mernte generan procesos historicos significativos. Para
empezar, los que son autodestructivos desaparecen
sin dejar huella. Otros se abortan alo largo del camino.
Relativamente pocos alcanzan una region lejos del equi-
librio. Es mads, ningiin proceso ocurre en aislamiento
total. Normalmente, se producen varios procesos refle-
xivos al mismo tiempo, interfiriendo uno con otro y
produciendo formas irregulares. Los patrones regula-
res surgen solo en aquellas escasas ocasiones en que un
determinado proceso tiene tanto poder que eclipsa a
todos los demds. Tal vez no aclaré suficientemente este
punto en La alquimia de las finanzas.

EL ERROR DE LA TEORIA DEL EQUILIBRIO

La teoria del equilibrio no deja de tener mérito. Pro-
porciona un modelo con el que comparar la realidad.
Cuando hablo de condiciones lejos del equilibrio, tam-
bien estoy usando el concepto de equilibrio'?, Ylos eco-

" Esta puede malinterpretarse Bicilmente, De hecho, fue malinterpreta-
4o por uno de mis corresponsales; por eso pongo este pic de pagina.
Luandn hablo de condiciones lejos del equilibrio, estoy usando «equili-
brios como una figura retorica. Mo quiero decir que haya un equilibrio es-
Gbile ] rue se desvia de vez en cuando un proceso de auge y erisis. Pien-
50 e g equilibrio como un objetivo movedizo porque los precios de
Mercyde pucden afectar a los fundamentos que se supone que reflejan,

o —
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nomistas han hecho muchos intentos valientes para

ajustar sus modelos a la realidad. Los llamados mode-
los de ciclo de negocios de segunda generacion han in-
tentado analizar situaciones de auge vy crisis. No puedo
juzgar suvalidez, pero ciertamente les falta la simplici-
dad de mi modelo de auge v crisis. Me recuerdan a los
astronomos anteriores a Copernico que buscaron ajus-
tar su paradigma, que era circular, al camino seguido
por los planetas. que es eliptico.

Llego el momento de un nuevo paradigmay, con
la teoria de la reflexividad, tenemos uno a nuestra
disposicion —me refiero a la teoria general, no sélo
al modelo de auge y crisis—. De todos modos, la hi-
potesis no puede esperar conseguir aceplacion cien-

tifica sin reconsiderar lo que puede esperarse de una

teoria como ella, que trata los fenomenos sociales. Si
tiene que cumplir los estandares y criterios que sir-
ven para las teorias de la ciencia natural, la teoria de
la reflexividad no sera valida nunca. dado que afirma
que hay una diferencia fundamental entre la estruc-
tura de los hechos naturales y la de los sociales. Sila

reflexividad introduce un elemento de indetermina-

cion en los hechos sociales, entonces esos hechos no
pueden predecirse de una manera determinada.

El paradigma actual afirma que los mercados finan-
cieros tienden al equilibrio. Eso ha llevado a la nocion
de que los precios reales se desvian del equilibrio te6-

rico de forma aleatoria. Aunque es posible construir

modelos tedricos basados en esa idea, alegar que

esos modelos se aplican al mundo real es tanto falso
como equivoco. Niega la posibilidad de que las desvia-
ciones se refuercen a st mismas en el sentido de que
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puctlen alterar el equilibrio teérico. Cuando eso su-
cede, el calculo del riesgo y las técnicas comerciales
basadas en estos modelos tienden a sufrir un colapso.
En 1998, Long-Term Capital Management, un hedge
fund muy endeudado que empleaba esas técnicas co-
merciales y que era asesorado por dos economistas
que obtuvieron el Premio Nobel por haber creado es-
los modelos, se topé con problemas y tuvo que ser res-
catado con la ayuda de la Reserva Federal de Nueva
York. Las técnicas y modelos se modificaron, pero el
enfoque basico no se abandono. Se observaba que las
desviaciones de precios no seguian la curva normal en
forma de campana, sino que tenian una cola ancha.
Para tener en cuenta el riesgo extra que se evidenciaba
en este fenomeno, se introdujeron pruebas de estrés
para complementar los cdlculos de valor en funcion
del riesgo. Pero se dejo sin explicar 1a razon de la exis-
tencia de colas anchas, Esta debe buscarse en los movi-
mientos de precios que se autorrefuerzan. Sin embar-
go. Ia reflexividad continuaba siendo ignorada, y el
tso de modelos erréneos —particularmente en el di-
seno de instrumentos financieros sintéticos— siguio
extendiendose. Esto estd en la raiz de la crisis financie-
raactual, que se discutird en la segunda parte.

3 TT a1 gos a
RENUNCIA A LA UNIDAD DE METODO

.I 4 creencia en que los mercados tienden al equili-
brio ha favorecido las politicas de libertad absoluta de
]_“5 mercados financieros. Llamo a estas politicas de
fuindamentalismo del mercado, y sostengo que el fun-

———
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damentalismo de mercado no es mejor que el dogma
del marxismo. Ambas ideologias se refugian en una
apariencia cientifica para parecer mas aceptables,
pero las teorias que invocan no resisten el test de la rea-
lidad. Usan el método cientifico para manipular la
realidad, no para entenderla. Debemos entender el
hecho de que el método cientilico se pueda usar de
¢sa manera como una senal de alarma de que no es
bueno aplicar los mismos métodos y criterios a las
ciencias naturales v a las sociales. Como dije al tratar el
principio de incertidumbre humana. las situaciones
sociales se ven influidas por las afirmaciones que se
hace de ellas. En otras palabras, pueden ser manipula-
das. Una de las contribuciones de Karl Popper fue
mostrar que ideologias como el marxismo no se pue-

den considerar cientificas. Pero él se quedo corto. No

reconocio que la economia ortodoxa también puede
utilizarse de la misma forma no cientifica. El problema
es la doctrina de la unidad de método. El hecho de do-
tar a la ciencia social del prestigio de la ciencia natural
permite que las teorias cientificas se usen para propo-
sitos manipulativos en vez que cognitivos.

En cualquier caso. podemos evitar caer en esa tram-
pa. Todo lo que tenemos que hacer es renunciar a esa
doctrina y adoptar la teoria de la reflexividad. Eso si,
hay que pagar un precio alto. Los economistas tienen
que aceptar que se reduzca su prestigio. No es de extra-
far que opongan resistencia. Pero si el objetivo es de-
sarrollar la funcion cognitiva, merece la pena pagar el
precio. No sélo la teoria de la reflexividad proporciona
una mejor explicacion de como funcionan los merca-
dos financieros, sino que también es menos propiciad
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la manipulacion de la realidad que las teorias cientifi-
cas actuales da{lq que no reclama una excesiva habili-
dad para predecir y-explicar los fenémenos sociales,
Una vez que hemos reconocido que la realidad puede
ser manipulada, nuestra prioridad debe ser evitar que
la funcion manipulativa interfiera en nuestro objetivo
del conocimiento. La teoria de la reflexividad sirve
para este proposito al proclamar que los acontecimien-
tus sociales se vuelven impredecibles cuando existe
reflexividad, Por tanto, debemos reducir nuestras ex-
peclativas respecto a las ciencias sociales. No podemos
esperar que los hechos reflexivos se determinen segtin
generalizaciones validas en todo tiempo dado que la
reflexividad contiene un elemento de incertidumbre ¢
indeterminacion (la incertidumbre se relaciona con el
pensamiento de los participantes; la indeterminacion,
con el curso de los acontecimientos).

Un posible inconveniente de abandonar la doctri-
na de la unidad de método es que sera imposible di-
bujar una linea divisoria firme e inalterable entre las
ciencias sociales y las naturales. Pero si seguimos esta
Imea de argumentacion, no tenemos por qué preo-
cuparnos por el hecho de que lalinea divisoria entre
las ciencias sociales y naturales sea borrosa. Cuando
nos enfrentamos a la reflexividad, debemos reducir
nuestras expectativas.

EL NUEVO PARADIGMA

Déjenme explicar con detalle de qué manera di-
liere el nuevo paradigma del viejo en lo que se refie-
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re a los mercados financieros. En primer lugar, en vez
de acertar, los mercados financieros siempre yerran,
En cualquier caso, tienen la habilidad tanto de auto-
corregirse como de, ocasionalmente, hacer que sus
propios errores se vuelvan realidad por un proceso
reflexivo de autovalidacion. De esa manera, parecen
tener siempre la razon. Para ser mas exactos, los mer-
cados financieros no pueden predecir con exactitud
decaimientos en la actividad, pero si causarlos.

Los participantes actiian sobre la base del entendi-
miento imperfecto. Basan sus decisiones en interpre-
taciones erroneas, sesgadas e incompletas de la reali-
dad, no en el conocimiento, v es probable que los
resultados diverjan de sus expectativas. La divergencia
proporciona una retroalimentacion util sobre cuya
base pueden ajustar su comportamiento. Es improba-
ble que ese proceso produzcea resultados satislactorios
todo el tiempo. Desde luego, los mercados se alejan
del equilibrio tedrico al menos tan a menudo como se
acercan a ¢l, y pueden verse atrapados en procesos
que inicialmente se autorrefuerzan pero finalmente
se autodestruyen. Las burbujas a menudo llevan a cri-
sis financieras. Las crisis, a suvez, llevan a la regulacion
de los mercados financieros. Asi es como el sistema fi-
nanciero ha ido evolucionando —las crisis pericdicas
han generado reformas regulatorias—. Por eso es me-
jor interpretar los mercados financieros como un pro-
ceso histérico, y ese proceso no puede entenderse sin
tener en cuenta el papel de los reguladores. En ausen-
cia de autoridades reguladoras, los mercados financie-

ros estarian destinados a sufrir un colapso, pero los co-
lapsos en escasas ocasiones se confirman, porque los

C —
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mercados operan bajo supervisién constante, y aun-
que las autoridades tiendan a ser indolentes en tiem-
pos normales, se alertan en caso de emergencia —al
menos en las democracias—,

La mayoria de los procesos reflexivos implican
una interaccion entre los participantes del mercado y
los reguladores, Para entender esa interaccion, esim-
portante recordar que los reguladores son tan fali-
bles como los participantes. Los cambios en el am-
biente regulador sittian cada crisis en un contexto
historico unico. Eso es de por si suficiente para recla-
mar que el comportamiento de los mercados se con-
sidere un proceso historico.

El fundamentalismo de mercado culpa de los fa-
llos del mercado a la falibilidad de los reguladores v
en parte tiene razén. Tanto los mercados como los
reguladores son falibles. Donde se equivocan de pla-
no los fundamentalistas del mercado es a la hora de
reclamar que las regulaciones sean abolidas debido a
sitfalibilidad. Eso es lo contrario de lo que pedian los
comunistas de que los mercados fueran abolidos debi-
do a su falibilidad. Karl Popper (junto con Friedrich
Hayek) ha mostrado los peligros de la ideologia co-
munista, Pero comprenderiamos mejor la realidad si
reconociéramos el cardcter ideoldgico del fundamen-
talismo de mercado. El hecho de que los reguladores
scan falibles no prueba que los mercados sean perfec-
Los. Solo justifica que reexaminemos y mejoremos el
ambiente regulatorio.

:En qué momento las conexiones reflexivas. que
tn los mercados financieros son endémicas, se con-
Vierten en procesos que se autorrefuerzan y que son

 ——
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histéricamente significativos, al afectar no sélo a los
precios en los mercados financieros sino también a
los supuestos fundamentos que esos precios reflejan?
Esa es la cuestion que la teoria de la reflexividad debe
responder si quiere ser de algiin valor. El tema mere-
ce una investigacion mas detallada, pero, basindome
en argumentos teoricos y pruebas empiricas, mi hipg-
tesis de partida es que para que se desarrollen procesos de
augey crisis debe haber alguna forma de crédito o de apalan-
camienlo y alguin tipo de error de concepcion o malinterpreta-
cion subyacente. Esa es la hipatesis que ahora presento
a examen. Como dije antes, la principal intuicién de
mi marco conceptual es que las falsas creencias jue-
gan un papel importante en la historia. Este mensaje
es especialmente importante para comprender lo
que estd sucediendo en los mercados financieros en
el momento actual de la historia.

Una de las principales diferencias entre el nuevo
paradigma y el antiguo es que ¢l nuevo tiene mayor
cautela respecto al uso de apalancamiento. La teoria
de la reflexividad reconoce las incertidumbres aso-
ciadas a la falibilidad tanto de los reguladores come
de los participantes del mercado. El paradigma ac-
tual reconoce solo los riesgos conocidos y no tiene en
cuenta las consecuencias de sus propias deficiencias
y errores de concepcidon. Precisamente, la confusion
en que estamos inmersos se debe a eso.

PARTE I

LA CRISIS ACTUAL Y MAS ALLA



5. LA HIPOTESIS DE LA SUPERBURBUJA

E:-'.La_mos en medio de una crisis financiera de un
tipo que no se habia producido desde la Gran Depre-
sion de la década de 1930, Sin duda, no es el preludio
de otra Gran Depresion. La historia no se repite. No
consentiremos que el sistema bancario colapse como
lo hizo en 1932 precisamente porque ese colapso pro-
dujo la Gran Depresion. Al mismo tiempo, la crisis
actual no es comparable a las crisis periédicas que han
atligido a segmentos particulares del sistema finan-
ciero desde finales de los anos ochenta —la crisis
bancaria internacional de 1982, la crisis de ahorros y
prestamos de 1986, 1a debacle de los seguros de car-
teras de valores de 1987, la quiebra de Kidder Peabody
¢n 1994, lIa crisis del mercado emergente de 1997, 1a
(uiebra de Long Term Capital Management de 1998,
[a burbuja teenolégica de 2000—. Esta crisis no se li-
Mita a una empresa o a un segmento particular del
sisterna financiero; ha llevado al sistema en su con-
Junto al borde de una crisis que se estd consiguiendo
contener con gran dificultad. Esto tendra consecuen-
Cias importantes. No porque afecte a los negocios,
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como suele ocurrir, sino porque se trata del fin de una
era.

Para explicar lo que quiero decir con esta afirma-
cion algo rimbombante, recurriré a la teoria de la re-
flexividad y al modelo de auge y crisis que introduje
en el capitulo 4, pero la explicacion no serd sencilla en
absoluto. No sélo hay una burbuja o un proceso de
auge y crisis, sino dos: la burbuja inmobiliaria v lo que
llamaré una superburbuja de largo plazo. La burbuja
inmobiliaria es bastante Ficil de comprender; la su-
perburbuja es mucho mas complicada. Para enreve-
sar mas las cosas, las dos burbujas no estin aisladas;
estan profundamente embebidas en la historia del
periodo. En particular, la situacion actual no se en-
ende si no tenemos en cuenta la potencia econémi-
ca de China, India y algunos paises productores de
petroleoc —una materia prima—; el auge de produc-
tos basicos; un sistema de tipos de cambio que es en
parte flotante, en parte vinculado al délar y en parte
algo intermedio; v la creciente falta de voluntad del
resto del mundo de mantener délares.

LA BURBUJA INMOBILIARIA DE ESTADOS UNIDOS

Entre las secuelas de la burbuja tecnologica que
estallo en 2000 y del ataque terrorista del 11 de sep-
tiembre del 2001, la Reserva Federal bajo el tipo de
los fondos federales al 1 por ciento y lo mantuvo en ese
nivel hasta junio de 2004. Esto permitié que se desa-

“rrollara una burbuja financiera en Estados Unidos.
Habia burbujas similares en otras partes del mundo.

——
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como en Reino Unido, Espana o Australia, Lo que
distinguia la burbuja inmobiliaria de Estados Unidos
era su tamano e importancia para la economia global
v el sistema financiero internacional. El mercado in-
mobiliario decayo antes en Espana que en Estados
Lnidos, pero el declive paso inadvertido, excepto a
nivel local. Por contra. habia valores hipotecarios de
Fstados Unidos distribuidos por todo el mundo y és-
tos tenian algunos titulares institucionales EUTOPEOS,
¢ particular alemanes, mas involucrados incluso que
los estadounidenses.

Por sisola, la burbuja inmobiliaria de Estados Uni-
dos siguid fielmente el curso que prevé un modelo
de auge vy crisis. Habia una tendencia general —una
relajacion cada vez mayor de los criterios minimos
para prestar y una expansion de las proporciones de
prestamos a proporcion de valor hipotecado— que
se vio agudizada por la idea equivocada general de
que el valor de las garantias no se veia afectado por el
deseo de prestar. Ese esel error que mas comiinmen-
te ha inflado las burbujas en el pasado, especialmente
en lo que respecta a la propiedad inmobiliaria. Lo
sorprendente es que todavia no hayamos aprendido
la leccion.

Los siguientes graficos ilustran elocuentemente el
crecimiento de la burbuja. En el grafico 1, la linea
descendente muestra la tasa de ahorro (segtin la es-
cala de la derecha); la creciente, los precios ajustados
4 la inflacién. El grafico 2 muestra el crecimiento sin
precedentes en los préstamos hipotecarios. Los nor-
leamericanos han anadido mas préstamos hipoteca-
rios de las familias en los ltimos seis anos que en

—m———
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toda la actividad anterior del mercado hipotecario,
El grafico 3 muestra el declive de la calidad de los cré-
ditos. Dado que las agencias de rating basaban sus ta-
saciones en la experiencia de pérdidas pasadas, v la
experiencia de pérdidas mejoré cuando se produjo
el crecimiento de los precios de las viviendas, las
agencias de rafingse hicieron cada vez mas generosas
en sus tasaciones de las obligaciones con garantia hi-
potecaria. Al mismo tiempo, los que concedian hipo-
tecas se hicieron cada vez mas agresivos en sus pract-
cas de préstamo residencial (que no se recoge en este
grafico). Al final, las casas podian comprarse sin anti-
cipar dinero, y sin pregunta alguna. En 2005 y 20086,
las clasicas hipotecas de alto y medio riesgo eran de
muty baja calidad. El grafico 4 muestra cémo crece la
proporcion de originadores de subfmimey de hipote-
cas Alt-A, es decir, hipotecas alternativas de riesgo
medio. En 2006, el 33 por ciento de los originadores
de hipotecas estaba dentro de esas dos categorias,
Los graficos 3 vy 4 indican el deterioro de la calidad
del crédito. El objetivo era obtener ingresos por ta-
sas. El grafico b muestra el crecimiento de los ingréw.
sos de Moody’s desde la valoracion de productos es-
tructurados. En 2006, los ingresos de Moody’s por
productos estructurados estaban a la par con las ren-
tas de los tradicionales negocios de valoracion de bo-
nos. El grifico 6 muestra el crecimiento expﬂnencial'
de los productos sintéticos.

La burbuja comenzo lentamente, se mantuvo va-
rios anos y no invirtio su tendencia cuando las tasas de
" interés comenzaron a crecer. Se mantenia gracias 4
una demanda especulativa, ayudada e instigada por
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practicas de préstamo cada vez mas agresivas y formas
cada vez mas sofisticadas de securizacion de hipote-
cas. Finalmente, en la primavera de 2007, el momen-
(o de la verdad llegé cuando el problema de las sub-
prime llevo a la bancarrota a New Century Financial
Corporation, a lo que siguio un periodo de decaden-
¢ia en que el precio de las casas caia pero la gente no
se daba cuenta de que el juego habia llegado a su fin.
Se dice que el presidente de Citibank, Chuck Prince,
dijo: «En términos de liquidez, cuando la misica se
pare, las cosas se complicaran. Pero, mientras suene
la miisica, hay que levantarse y bailar, Todavia estamos
bailando»', Cuando se llegé al punto de inflexion, en
agosto de 2007, hubo una aceleracién hacia abajo, ca-
tastrofica, que se vio agravada por un contagio que se
propago de un segmento del mercado al otro. Parecia
como la apisonadora que asolara un pais tras otro en
la crisis de los mercados emergentes de 1997, En cual-
quier caso, el mercado de valores se ha ido recupe-
rando desde agosto de 2007 a octubre de ese mismo
arno, Mi modelo no habia anticipado ese movimiento.
El modelo apela a un colapso breve y agudo seguido
de un retorno lento ylaborioso a las condiciones cer-
canas al equilibrio, En este caso, hubo una claudica-
cion parcial en agosto de 2007 y otra en enero de 2008,
En cada una de las ocasiones, la Fed intervino y recor-
L6 el tipo de los fondos federales.

' Michivo Nakamoto y David Wighton, « Bullish Citgronp is “Sill Dancing”
e the Beat of the Buy-Out Baomes, Financial Times, 10 de julio de 2007,
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El mercado de valores se tomé a pecho la idea de
que la Fed protegeria la economia de las consecuen.
cias de la crisis financiera, como habia sucedido en g]

pasado. Creo que esa creencia estd fuera de lugar, Ly |

habilidad de la Fed de rescatar a la economia es limig-
da por la simple razén de que ya lo ha hecho demasia-

do a menudo. Pero desde mi punto de vista, esta crisis

financiera no es como otras de la historia reciente.,

LA HIPOTESIS DE LA SUPERBURBUJA

Superpuesta a la burbuja inmobiliaria de Estados

Unidos, hay una secuencia mucho mayor de augey

crisis que linalmente ha alcanzado su punto de infle-
x10n, o punto de cruce. La superburbuja es mis com-
pleja que la burbuja inmobiliaria y requiere una ex-

plicacion mas complicada. Los procesos de auge y

crisis surgen de una interaccién reflexiva entre la

tendencia general y la falsa creencia general, La ten-

dencia general en la superburbuja es la misma que.
en la burbuja inmobiliaria —cada vez mis sofistica-
dos métodos de creacion de crédito— pero la falsa

creencia es diferente. Consiste en una confianza ex-

cesiva en el mecanismo de mercado, El presidente
Ronald Reagan lo llamd la magia de los mercados. Yo
lo llamo el fundamentalismo de mercado. Se convir-
tio en el credo dominante en la década de 1980 cuan-
do Reagan llegé a la presidencia de Estados Unidos y
Margaret Thatcher era primera ministra en ¢l Reino
Unido, aunque sus antecedentes van mucho mads atras.
En el siglo x1x, se le llamaba laissez-faire.
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£l fundamentalismo de mercado tiene sus raices en
|a teoria de la competencia perfecta, tal y como fue
]}]-;-_;])m:.'-;ta originalmente por Adam Smith y desarrolla-
da por los economistas clasicos. En la posguerra de la
Segul 1da Guerra Mundial, recibio un poderoso impul-
so debido al fracaso del comunismo, el socialismo y
otras formas de intervencion del Estado. Ese impulso,
en cualquier caso, se basa en falsas premisas. El hecho
de que la intervencion del Estado siempre sea imper-
fecta no implica que los mercados sean perfectos. La
idea cardinal de la teoria de la reflexividad es que todos
los constructos humanos son imperfectos, Los merca-
dos financieros no necesariamente tienden al equili-
brio; dejados a si mismos tienden hacia extremos de
euforia v desesperacion. Por ello, precisamente, no se
les deja a si mismos; han quedado a cargo de las autori-
dades financieras cuya labor es supervisarlos y regular-
los. Desde la Gran Depresion, las autoridades han teni-
do bastante éxito a la hora de evitar una crisis general
del sistema financiero internacional. [ronicamente, su
exito es lo que ha provocado que el fundamentalismo
de mercado reviviera. Cuando yo estudiaba en la Lon-
don School of Economics en 1950, parecia que el lais-
sez-fairese hubiera enterrado para siempre. Pero volvio
n la década de 1980. Bajo su influencia, las autorida-
des financieras perdieron el control sobre los merca-
tlos financieros y la superburbuja se desarroll6.

La superburbuja combina tres tendencias principa-
les, cada una con al menos un defecto. Primero estd la
endencia de largo plazo hacia la expansion crediticia
Hil.-mpn? creciente, algo indicado por el aumento de
Préstamos a proporcion de valor garantizado en los

- ——
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préstamos al consumo e hipotecarios, y por los ratios
de volumen de crédito a producto nacional bruto (ver
grifico 7). Esta tendencia es el resultado de las pulfﬁ3~
cas anticiclicas tras la Gran Depresion. Cadavez que e]
sistemna bancario estd en peligro, o amenaza una rece.
sion, las autoridades financieras intervienen, soco-
rriendo a las instituciones en riesgo y estimulando la
economia, Su intervencion introduce un incentivo asi-
meétrico hacia la expansion del crédito también cone-
cido como riesgo moral. La segunda tendencia es la
globalizacion de los mercados financieros, y la tercera
es la eliminacion progresiva de regulaciones financie-
ras y el ritmo acelerado de las innovaciones financieras.
Como veremos, la globalizacion también tiene una es-
tructura asimeétrica. Favorece a Estados Unidos y a otros
paises desarrollados que estan en el centro del sistema
financiero y penaliza a las economias menos desarro-
lladas en la periferia. No todos reconocen la dispari-
dad entre el centro y la periferia, pero ha jugado un
importante papel en el desarrollo de la superburbuja.
Y, como ya he mencionado, tanto la desregulacion
como muchas de las recientes innovaciones se basa-
ban en el falso supuesto de que los mercados tienden
al equilibrio vy las desviaciones son aleatorias,

La superburbuja vincula las tres tendencias y las
tres imperfecciones. Puede determinarse el origen
de la primera tendencia en la década de 1930, pero
la segunda y tercera se asentaron sélo en la década
de 1980. Por ello, se puede fechar el principio de la
superburbuja en los anos ochenta porque en ese mo-
mento el fundamentalismo de mercado se hizo el
principio rector del sistema financiero internacional.

rafico 7: Dewda del mercado de erédito como porcentaje del PIBR de Estados Unidos
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Claramente, la superburbuja no es un proceso ficil
de rastrear o explicar.

LA GLOBALIZACION

La globalizacion de los mercados financieros fue
un proyecto del fundamentalismo de mercado que
tuvo mucho éxito, Si el capital financiero se desplaza
libremente, se hace dificil para el Estado gravarlo o
regularlo porque puede moverse a cualquier otro si-
tio. Esto da al capital financiero una posicion privile-
giada. Los gobiernos a menudo tienen que atender
mas las necesidades del capital internacional que a
las de su propio pueblo. Fue por ello que la globali-
zacion de los mercados financieros sirvié a los objeti-
vos de los fundamentalistas de mercado tan bien. El
proceso comenzo con el reciclaje de los petroddlares
tras el desgraciado shock de petréleo de 1973, perose
acelerd durante los anos de Reagan-Thatcher.

La globalizacién no trajo el juego limpio, con igual-
dad de oportunidades, que los mercados libres debian
proporcionar segiin la doctrina del fundamentalismo
de mercado, El sistema financiero internacional esta
bajo €l control del conjunto de autoridades financieras
que representa a los paises desarrollados, Son el con-
senso de Washington. Intentan imponer en los paises
una disciplina de mercado estricta. pero quieren forzar
las normas cuando el mismo sistema financiero peligra.
Por la forma en que funciona el sistema, Fstados Uni-
c{us, que disfruta de poder de veto en las instituciones:
de Bretton Woods —el Fondo Monetario Internacional
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v ¢l Banco Mundial—, es «mads igual» que otros. El délar
ha servido como la principal reserva internacional ge-
neralmente aceptada por los bancos centrales del mun-
do. Por tanto, Estados Unidos ha sido capaz de hacer
Imlflicas anticiclicas mientras que los paises en desa-
rrollo, v en menor grado otros paises desarrollados,
estaban obligados a vivir dentro de sus posibilidades.
Esto ha hecho que sea mds seguro mantener activos fi-
nancieros en el centro que en la periferia. Cuando se
iban quitando los obstaculos a los movimientos de ca-
pital, el ahorro mundial iba siendo atraido por el cen-
tro v redistribuido desde alli. No es extrano que Estados
Unidos tuviera un déficit por cuenta corriente cro-
nico en los anos de Reagan. El déficit ha seguido cre-
ciendo, y llegé al 6.6 por ciento del PIB en el tercer
cuarto de 2006. El consumidor estadounidense se con-
virtio en el motor de la economia mundial.

LIBERALIZACION

Al final de la Segunda Guerra Mundial, la indus-
iria financiera —los bancos y mercados— tenia una
regulacion estricta. Los anos de posguerra presencia-
ron la eliminacion gradual de las restricciones, pri-
mero lentamente; con una aceleracion cada vez ma-
Yor, in crescendo, en la década de 1980. Dado que los
Mmercados financieros no tienden al equilibrio, su li-
beralizacién dio lugar a crisis ocasionales. La mayoria
de las crisis ocurrieron en el mundo menos desarro-
lado y podian atribuirse a su falta de desarrollo, pero
algunas hicieron peligrar la estabilidad del sistema fi-
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nanciero internacional, especialmente la crisis ban-
caria internacional de los anos ochenta y la crisis de
los mercados financieros de 1997-1998. En estos ca-
sos, las autoridades financieras estuvieron dispuestas
a saltarse las reglas para salvar el sistema, pero la dis-
ciplina del mercado continué aplicindose al mundo:
menos desarrollado.

Esta asimetria, combinada con el incentivo asimé-
trico a la expansion de crédito en el mundo desarro-
llado, desplazo los ahorros internacionales desde la.
periferia al centro y permitié que Estados Unidaes’
desarrollara un déficit por cuenta corriente crénico. .
Desde los anos de Reagan, Estados Unidos también
desarrollé un inmenso déficit presupuestario. Para-
dajicamente, el déficit presupuestario ayudo a finan-
ciar el déficit por cuenta corriente porque los paises
excedentarios invirtieron su mayor cantidad de re-
servas monetarias en bonos del gobierno y otras insti-
tuciones de Estados Unidos. Esto generd un efecto
perverso porque el capital fluia desde el mundo me-
nos desarrollado a Estados Unidos, v tanto los déficits
por cuenta corriente como los déficits piblicos de Es-
tados Unidos sirvieron como fuente principal de ex-
pansion del crédito. Otra fuente primordial fue la in-
troduccion de nuevos instrumentos financieros y el
uso cada vez mayor del apalancamiento por parte de
los bancos y algunos otros de sus clientes, especial-
mente los hedge fundsylos fondos de inversion en com-
panias privadas que no cotizan en bolsa. Otra nue-
va fuente de expansion del crédito fue Japén, que,
tras la catdstrofe de la burbuja inmobiliaria, rebajé
los tipos de interés a practicamente cero y los ha
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mantenido ahi indefinidamente. Esto dio lugarala
llamada carry frade, por la cual las instituciones ex-
{ranjeras tomaban prestados yenes, y los japoneses
usaban sus ahorros para invertir en monedas con ma-
vores rendimientos, normalmente sobre la base del
apalancamiento.

Estos desequilibrios podrian haber crecido indefini-
damente dado que la oferta y demanda de préstamos
estaban en equilibrio. Habia una relacion simbidtica
entre Estados Unidos, que estaba encantado de consu-
mir mas de lo que producia, y Chinay otros exportado-
res asidticos, que estaban satisfechos con producir mas
de lo que consumian. Estados Unidos acumulaba deu-
da externa; China y otros acumulaban reservas exterio-
res. Estados Unidos tenia tasas de ahorro bajas; los
otros, altas. Habia una relacion simbidtica similar entre
los bancos y sus clientes, especialmente los hedge funds
v los fondos de inversion en companias privadas que
no cotizan en bolsa, y también entre los prestamistas y
prestatarios hipotecarios.

La situacion llego a ser insostenible cuando crecio
la burbuja inmobiliaria de Estados Unidos y se intro-
dujeron innovaciones financieras basadas en un falso
paradigma. Los instrumentos financieros sintéticos,
los cdlculos de riesgos y los modelos de operacion de
titulos por cuenta propia se construyeron en base a la
teoria de que los mercados tienden al equilibrio y las
desviaciones son aleatorias. Se basaban en la experien-
Cia pasada. con las Lipicas concesiones a posibles des-
Viaciones y tendencias emergentes, pero no recono-
cian que ellos mismos pudieran tener algtin impacto
1 el conjunto. Los hogares se hacian cada vez mas de-
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pendientes de un incremento de doble digito del pre-
cio de las casas. La tasa de ahorro cay6 por debajo de
cero, y los hogares perdian su valor al refinanciar sug.
hipotecas a un tipo cada vez mayor. Los préstamos con
garantia hipotecaria llegaron casi a un billon de déla-
res en 2006, Esto suponia el 8 por ciento del PIB en su
punto maximo, o mas que el déficit por cuenta co-
rriente. Cuando el precio de las casas dejo de crecer,
estas tendencias tenfan que moderarse y finalmente
revertirse. Los hogares se encontraron sobreexpuestos
y sobreendeudados. Finalmente, el consumo tuvo que
caer, El declive sigue el modelo clisico de auge v crisis,
pero, ademas, también genera un retroceso del délar
y un desarrollo de los excesos introducidos en el siste-
ma financiero por las recientes innovaciones. Asi se re-
lacionan la burbuja inmobiliaria y la superburbuja.

Para entender correctamente lo que sucede, es im-
portante darse cuenta de la diferencia entre la crisis ac-
tual y las crisis periddicas que han salpicado la historia
financiera desde 1980. Las crisis previas eran prueba de
la falsa creencia y tendencia generales en la superbur-
buja de largo plazo. La crisis actual es diferente. Consti-
tuye el punto de inflexién o de cruce no sélo de la
burbuja inmobiliaria, sino también de la superburbuja.
de largo plazo. A aquéllos que seguian insistiendo en
que la crisis de las subprime era un fenémeno aislado
les faltaba una comprensién adecuada de la situacion.
La crisis de las subprime era meramente un inflador
que provocaba el abombamiento de la superburbuja.

Aunque esta claro, en retrospeccion, que las crisis
previas servian como test afirmativos de la idea de la
superburbuja, el papel ¢ importancia de la crisis actual
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esta menos definido. Mi idea de que constituye ¢l fin
de una era es justo eso: una idea, no un hecho o una
]-u-c-rliccif_'m cientifica. No tiene por queé corroborarse.

Hay muchas pruebas para apoyar la hipotesis de
la superburbuja. Las condiciones del crédito se han
relajado hasta un punto en que es dificil ver como
pueden relajarse mds. Por lo menos, esto es verdad
¢n lo que concierne al consumidor estadounidense.
Los términos de crédito para las hipotecas, los cré-
ditos para el coche y las tarjetas de crédito han llega-
do a su maxima posibilidad de extension. Lo mismo
sucede con algunos otros paises desarrollados, como
¢l Reino Unido y Australia. También sucede para el
crédito comercial, particularmente para la adquisi-
cion de empresas con apalancamiento y la propiedad
inmobiliaria comercial. Pero el mismo argumento
también puede tener relacion con las crisis finan-
cieras previas. Es cierto que planteé ese argumento
en La erisis del capitalismo global en el momento de la
crisis de mercados emergentes de 1997, v demostro
ser falsa. Uno no puede predecir qué nuevos méto-
tlos de creacion de crédito pueden inventarse y qué
nuevas fuentes de fondos pueden descubrirse. Por
¢jemplo, en la crisis actual, unos pocos bancos fue-
ron capaces de recuperar su capital con fondos so-
beranos. Igualmente, tras la debacle del mercado
de valores de 1987, Japon se convirtié en el presta-
mista e inversor de tiltima instancia. En caso de ne-
Cesidad, la Reserva Federal siempre puede emitir
mas dolares. Por tanto, no es del todo concluyente
¢l argumento de que se nos vayan a acabar las nue-
Vas fuentes de fondos.
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Mas convincente es la demostracion de que esta vez
la crisis no se limita a un segmento particular de los
mercados financieros, sino que ha implicado a todo el
sistema. Cada dia que pasa, se hace mas evidente que
la crisis actual no puede considerarse un test afirmati-
vo. La reorganizacion de los mercados ha desafiade

los esfuerzos de las autoridades financieras para con-
trolarlos. Los bancos centrales han podido inyectar li-
quidez en el sistema bancario, pero el [lujo de crédito
de los bancos a la economia se ha visto interrumpido
mads, y por un periodo mds largo, que en ninguna otra

ocasion. Esta es la primera vez desde la Gran Depre-

sion que el sistema financiero internacional ha rozado

un verdadero cataclismo. Esa es la diferencia crucial

entre la crisis financiera actual y las anteriores.

¢Qué es lo que diferencia la crisis actual de las pre- |
vias? Los bancos centrales tienen el mismo papel an-

ticiclico de antes. En esta ocasion, reaccionaron len-
tamente, puede que en parte porque realmente se
hayan creido que la crisis subprime era un fenémeno
aislado y en parte porque estaban recelosos del ries-

go moral. De uno u otro modo, se quedaron atrasa-
dos. Pero en el momento en que se hizo evidente que

la paralizacion del sector financiero iba a afectarala
economia real, las autoridades estuvieron dispuestas,
como siempre, a proporcionar estimulo monetario y

fiscal. Sin embargo, su habilidad para estimular la
economia estd limitada por tres factores. Primero, 1as ¢
innovaciones financieras parecen haber enloqueci-
do en los dltimos anos, y algunos de los mercados e
instrumentos financieros creados recientemente S€
han mostrado poco solidos y sélo ahora se estin asen=

e
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rando. Segundo, el deseo del resto del mundo de
mantener dolares se ha visto lesionado. Esto limita la
capacidad de las autoridades financieras de compro-
meterse en politicas anticiclicas porque estas politi-
cas pueden desencadenar un retroceso del délar y
despertar al fantasma de la inflacion galopante. Esta-
dos Unidos se encuentra en una posicion que re-
cuerda a los paises de la periferia. En otras palabras,
se han perdido algunas de las ventajas de tener el
control indiscutible del sistema. Tercero, la base de
capital de los bancos se ha visto seriamente danada, y
¢stos son incapaces de llegar a controlar bien su nivel
de exposicién al riesgo. Su primera prioridad es re-
ducir ese nivel. Como resultado, no quieren ni son
capaces de transmitir a sus clientes el estimulo mone-
tario proporcionado por la Fed. Estos tres factores
hacen casi inevitable una desaceleracion economica
v convierten lo que podria haber sido un simple test
afirmativo en el fin de una era.

Los tres factores que he identificado estan muy re-
lacionados con los tres problemas que permitieron
que se inflara la superburbuja. Son los que insuflan a
la superburbuja su excepcional fuerza. Pero no debe-
mos poner demasiado énfasis en la superburbuja. No
debemos dotarla de poderes mégicos como hizo el
presidente Reagan con el mercado. No hay nada pre-
determinado o forzoso en la trayectoria del ange y
crisis. Es s6lo una manifestacién de las relaciones
reflexivas que caracterizan a los mercados financie-
ros, y no suceden de manera aislada. Ocasionalmen-
te, la trayectoria se hace tan pronunciada que puede
cstudiarse como un fendémeno aislado. Es el caso de
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la burbuja inmobiliaria, pero, incluso en ese caso, la
introduccién de instrumentos sintéticos como los
CDO (obligaciones de deuda con garantia), los CDO?
v los indices financieros cambiaron el curso de los
acontecimientos. La superburbuja, como hemos visto,
es mads complicada porque contiene otras burbujas y
la influencia de muchos otros factores, Ya he mencio-
nado de paso algunos de ellos: el auge de los produc-
tos bdsicos, la prosperidad de China, etcétera. Los
trataré en mayor detalle cuando intente reconstruir
la historia de la superburbuja. Aqui querria advertir
sobre los obstaculos que tendran aquellos que quie-
ran encajar el curso de los acontecimientos al mode-
lo predeterminado; es probable que dejen fuera mu-
chos otros factores importantes. Debemos ajustar el
modelo al curso real de los acontecimientos. Asi es
como llegué yo a la idea de la superburbuja.

LA REFLEXIVIDAD

Cuando hablo de un nuevo paradigma, no tengo
en mente el modelo de auge y crisis. Me refiero a la
teoria de la reflexividad. El modelo de auge y crisis es
s0lo un ejemplo convincente de reflexividad —con-
vincente porque describe bien el comportamiento
del mercado. que estd en contradiccion directa con el
paradigma actual que sostiene que los mercados tien-
den al equilibrio—. Pero el modelo debe ser especial-
mente persuasivo en el momento actual, en que los

" mercados estan sumidos en la confusion., El paradigma

reinante no puede explicar lo que estd sucediendo; la
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weoria de la reflexividad, si. Pero hay un argumento
todavia mas importante para que debamos abando-
nar el paradigma actual: la creencia de que los merca-
dos financieros tienden al equilibrio es directamente
responsable de la actual confusion. Llevé a que los re-
guladores descuidaran sus responsabilidades y confia-
ran en el mecanismo de mercado para corregir sus
propios excesos. La idea de que los precios, aunque
puc—:dan tomar caminos aleatorios, tienden a volver a
la media fue el principio rector para los instrumentos
linancieros sintéticos y las practicas de inversion que
estan actualmente reorganizindose.

La teoria de la reflexividad es de un tipo diferente
del de la teoria del equilibrio. La teoria del equilibrio
reclama un estatus de teoria cientifica de acuerdo al
modelo de método cientifico de Karl Popper. Ofrece
generalizaciones universalmente vilidas que pueden
usarse para proporcionar tanto predicciones defini-
das como explicaciones similares a las teorias de las
ciencias naturales. La teoria de la reflexividad no rei-
vindica tal cosa. La reflexividad, cuando existe, intro-
tduce un elemento de indeterminacién en el curso de
los hechos; por tanto, seria inapropiado buscar teorias
que proporcionen predicciones definidas.

Creo que la teoria de la reflexividad explica el esta-
do actual de los acontecimientos mejor que el para-
digma vigente, pero debo admitir que no puede ha-
cer lo que hacia el viejo paradigma. No puede ofrecer
generalizaciones como las ciencias naturales. Sostie-
e que los hechos sociales son radicalmente diferen-
les de los fenomenos naturales: tienen participantes
racionales cuyas visiones sesgadas v falsas creencias
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introducen un elemento de incertidumbre en el cur-
so de los acontecimientos. Consecuentemente, el cursg

de los acontecimientos sigue un camino unidirec.

cional que no estd determinado con anterioridad
por leyes universalmente vilidas, sino que surge de
la interaccion reflexiva entre la perspectiva de los
participantes y el estado real de los acontecimientos,
Por tanto, la teorfa de la reflexividad puede explicar
mejor los hechos que predecir el futuro. Pero parece
que esperamos mas de las teorias cientificas. La teo-
ria de la reflexividad requiere hacer una revisién de
la forma en que los cientificos sociales en general y
los economistas en particular interpretan el munde.
Eso es lo que ha dificultado que la teoria de la refle-
xividad se convirtiera en el paradigma generalmente
aceptado. Puede que la severidad de la crisis finan-
ciera actual nos obligue a dar ese paso adelante.

Mi teoria ya lleva circulando veinte anos, pero no
se le ha prestado suficiente atencion. Incluso yo tenia
dudas de su importancia. Debo admitir que no fui su-
ficientemente preciso y consistente en mi exposicion,
y es posible que, incluso ahora, pudiera hacerlo mejor,
Pero ya no tengo dudas de que el paradigma que es-
toy proponiendo puede explicar el estado actual de
los acontecimientos mejor que el existente, Resta por
ver cuanto puede desarrollarse el nuevo paradigma.
Queda demasiado por hacer para que una persona
pueda hacerlo sola. Son necesarias mas personas. Eso
es lo que me ha llevado a escribir este libro.

Segiin el nuevo paradigma, los sucesos de los mer-
cados financieros se interpretan mejor como un tipo
de historia. El pasado estd univocamente determina-

o
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do. el futuro es incierto. Consecuentemente, s mas
ficil explicar como se ha llegado a la posicion pre-
sente que predecir adénde llevarad. En la actualidad,
no hay en funcionamiento uno, sino varios procesos
reflexivos al mismo tiempo; eso hace la gama de posi-
hilidades excepcionalmente amplia. Pero las explica-
ciones también tienen dificultades. La histonia, aun-
que esté determinada univocamente, estd tan llena
de datos que seria imposible de comprender si los
procesos y hechos singulares implicados no se ‘reldu—
jeran a numeros manejables. Ahi es donde la hipote-

sis de la superburbuja puede ser 1til. Al estudiar la

historia, una hipétesis puede ayudar a seleccionar los
acontecimientosy procesos dignos de consideracion.

Puede usarse la hipdtesis de la superburbuja para
crear una historia financiera exhaustiva del periodo
posterior a la Segunda Guerra Mundial, que culmina
e¢n la crisis actual. Pero este objetivo excede el proposi-
to del libro. y mi capacidad. En el proximo capitulo, en
cualquier caso, lo compenso contando mi experiencia
de los tltimos 55 anos en los mercados financieros
—una historia personal del periodo—. Creo que pue-
de ser mas reveladora que una relacion historica deta-
llada. Subsiste el problema de si es posible proyectar
esa experiencia hacia delante. Aqui apunto tanto cual
¢ra mi opinion al principio de este ano como los cam-
bios posteriores en mi perspectiva. Este experimento a
tiempo real pretende arrojar alguna luz sobre la forma
en que mi enfoque funciona en la prictica. Despucs,
debato sobre posibles politicas paliativas.
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CON EXITO

Una de las ventajas de haber estado dedicado a los
mercados financieros mas de cincuenta anos es que
tengo memoria personal de su evolucién. En mi vida
profesional, he visto como cambiaban hasta no ser
capaz de reconocerlos. Arreglos que hoy en dia re-
sultan extranos eran antano aceptados como lo mas
natural del mundo, e incluso inevitables. Y viceversa.
Las técnicas e instrumentos financieros de uso gene-
ralizado hov en dia habrian sido inconcebibles antes.
Recuerdo cuando yo era arbitrajista especializado en
warranis y bonos convertibles. Sonaba con crear wa-
rrants comercializables de los valores, pero, por su-
puesto, eso no estaba permitido por los reguladores.
No pude imaginarme la gama de instrumentos sinte-
ticos que se comerciarian regularmente hoy en dia.
Al final de la Segunda Guerra Mundial, la indus-
tria financiera —los bancos, los corredores de bolsa y
otras instituciones financieras— jugaban un papel
muy diferente en la economia de lo que lo hacen hoy
en dia. Los bancos y mercados estaban estrictamente
regulados. La cantidad total de créditos pendientes

e
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en relacion al tamano de la economia era mucho me-
nordelo que es hoy en dia, ylas cantidades que podian
tomarse prestadas con distintos tipos de garantia tam-
bién eran mucho menores. Las hipotecas requerian
al menos el 20 por ciento de desembolso inicial, y los
préstamos garantizados con valores estaban sujetos a
requisitos legales de margen que restringian los présta-
mos al 50 por ciento o menos del valor de la garantia.
A los préstamos para la compra de automaviles, que
requerian anticipos, les sustituyeron en gran medida
contratos de arrendamiento con opcién de compra,
que no los requerian. No habia tarjetas de crédito y ha-
bia muy pocos préstamos no garantizados. Las insti-
tuciones financieras representaban s6lo un pequeno
porcentaje de la capitalizacién del mercado de valo-
res de Estados Unidos. Pocos valores financieros coti-
zaban en la Bolsa de Nueva York. La mayoria de los
bancos se negociaban de manera informal, y muchos
negociaban sélo previa cita.

Las transacciones financieras internacionales esta-
ban sujetas a estrictas regulaciones por parte de la
mayoria de los paises y habia muy pocos movimientos
internacionales de capital. Las instituciones de Bretton
Woods se establecieron para facilitar el comercio in-
ternacional y para compensar la falta de inversion
internacional en el sector privado. Fueron creadas
por Estados Unidos en acuerdo con la delegacién
britanica liderada por John Maynard Keynes. Los bri-
tanicos proponian y Estados Unidos disponia, Los ac-
cionistas de las instituciones de Bretton Woods eran
los gobiernos del mundo desarrollado. pero Estados
Unidos mantenia el derecho de veto,
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Aunque el sistema financiero internacional se basa-
ha oficialmente en el patrén oro, era el délar en reali-
dad lo que servia como reserva internacional, El pre-
cio del oro estaba fijado en délares. Por un tiempo, los
1};{f5t‘.ﬁ de la Commonwealth britanica siguieron vincu-
lados a la libra esterlina, pero mientras la libra seguia
deprecidndose, el area de la libra gradualmente se de-
sintegraba. Tras los estragos de la guerra, habia una es-
casez aguda de dolares y Estados Unidos se embarco
en el Plan Marshall para facilitar la reconstruccion de
Europa. Gradualmente, se mitigo la escasez de dola-
res y, con la formacién del Mercado Comitin Europeo
vel resurgimiento de Japon —imitado después por los
ligres asidticos—, la sitnacion se revirtio. Las salidas de
capital masivas, los déficits comerciales y la guerra
de Vietnam se combinaron para poner al délar en
dificultades. Pero el control del sistema financiero
internacional se mantuvo en manos de los paises de-
sarrollados, con Estados Unidos en una posicion do-
minante. Cuando la convertibilidad del délar en oro
se suspendid el 15 de agosto de 1971, el dolar siguio
siendo la principal divisa en que mantenian sus reser-
vas los bancos centrales.

Empecé mi carrera como becario en un banco
mercantil de Londres en 1953 y 1954, y alli aprendi
acerca del arbitraje de valores. El arbitraje intenta ob-
tener beneficios de pequenas diferencias de precios
entre diferentes mercados. El comercio internacio-
nal en ese momento se limitaba a las reservas de pe-
iroleo y de oro, y requeria el uso de un tipo especial
de divisa conocida como la divisa-libra esterlina o los
ridiures—primm Las tasas oficiales de cambio eran fi-
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jas, pero las divisas usadas para transacciones de capi-
tal fluctuaban fuera de la banda oficial, dependiendao
de la oferta y la demanda.

Me trasladé a Estados Unidos en 1956. Tras la crea-

cion del Mercado Comiin Europeo, habia un gran
intereés en invertir en titulos europeos, y yo me invo-
lucré mucho como comerciante, experto en bolsa y
vendedor. El negocio se interrumpi6 abruptamente
en 1963 cuando el presidente John F. Kennedy intro-
dujo el llamado impuesto sobre igualacion de intere-
ses, que efectivamente imponia un recargoe del 15 por
ciento sobre la compra de titulos extranjeros fuera.
Gradualmente, me fui desviando hacia los valores de
Estados Unidos, primero como analista y luego comao
gestor de hedge funds, Pertenezco a la primera genera-
cion de gestores de hedge funds, No habia mds que un
punado de ellos cuando comencé.

Como analista, presencié el despertar gradual del
sector bancario. En 1972 escribi un informe titulado
«Argumentos a favor de los bancos expansivos». En ese
momento, se consideraba a los bancos una institucion
antipatica. Los gestores habian quedado raumatizados
por las quiebras de los anos treinta, y se consideraba
que la seguridad era lo mas importante, va que eclipsa-
ba al benetficio o al crecimiento. Las regulaciones pric-
ticamente paralizaron la estructura del sector. Se prohi-
bio la expansion hacia las fronteras estatales y en
algunos estados incluso se prohibieron las sucursales
bancarias. Esa desabrida vida comercial atraia a gente
desabrida, y habia poco movimiento o innovacion en la
industria. Los inversores que buscaban ganancias de
capital ignoraban el capital bancario.

o —
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En mi informe, exponia que la situacién estaba
cambiando, pero que los inversores no se daban cuen-
1. Estaba surgiendo una nueva raza de banqueros que
se habian educado en escuelas de negocios v pensa-
ban en términos de ganancia neta. El centro espiritual
de la nueva escuela de pensamiento era el First Natio-
nal City Bank, bajo el liderazgo de Walter Wriston, y la
gente que se entrenaba ahi estaba extendiendo sus
tentdaculos y ocupando altos cargos en otros bancos. Se
introdujeron nuevos tipos de instrumentos financie-
ros, v algunos bancos estaban empezando a usar su ca-
pital mas dindimicamente y a obtener encomiables al-
tas rentabilidades. Los mejores bancos tuvieron un
rendimiento sobre el capital en exceso del 13 por cien-
to. En cualquier otro sector, un rendimiento sobre el
capital como ése, combinado con crecimientos de los
beneficios por accion de mas del 10 por ciento, se ha-
brian visto compensados por la venta de acciones a
una prima bastante buena sobre el valor del activo,
pero las participaciones del banco se vendian a poca o
ninguna prima. Sin embargo, muchos bancos habian
llegado a un punto en que rebasaban los limites de lo
fue se consideraba un apalancamiento prudente se-
giin los criterios de la época. Si querian seguir crecien-
do, necesitarian reunir capital propio adicional. Con
estos antecedentes, se celebrd una cena para analistas
de valores en el First Nacional City, un acontecimiento
insélito en el sector bancario.

Eso fue lo que me llevé a publicar el informe en el
fue argumentaba que el capital bancario estaba a pun-
10 de cobrar vida porque las gestoras tenian mucho
que decir y habfan empezado a decirlo. De hecho,
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en 1972, los valores bancarios obtuvieron muy buenos

resultados, y yo consegui aproximadamente un 50 por
ciento en el conjunto de acciones de bancos expansi-
vos que habia comprado para mi kedge fund.

Entonces vino el primer shock del petréleo de
1973, y los bancos del centro financiero se implica-
ron en el reciclaje de petrodélares. En ese momento,
nacio el mercado de eurodélares y empezo el gran
auge de préstamos internacionales. La mayoria de
los negocios se dirigian al extranjero, v los bancos
de Estados Unidos formaban holdings para escapar de
la regulacion interna. Se inventaron muchos nuevos
instrumentos financieros y técnicas de financiacién,
y la banca se convirtié en un negocio mucho mas

complicado de lo que habia sido sélo unos pocos anos

antes. Hubo una verdadera explosion del crédito in-
ternacional entre 1973 y 1979. Se estaba preparando
el auge inflacionario mundial de los anios setenta.
Pero Estados Unidos no participaba en el auge. Te-
nia estantlacion, una combinacion de inflacion cre-
ciente y alto desempleo.

En 1979, un segundo shock del petréleo reforzé las
presiones inflacionistas. Para controlar la inflacion, la
Reserva Federal siguié la doctrina monetarista pro-

puesta por Milton Friedman. En vez de controlar las
tasas de interés de corto plazo, como habia hecho has-
ta el momento, la Reserva Federal fijo los objetivos de
oferta de dinero y permitié que el tipo sobre los fon-
dos federales fluctuara libremente. La nueva politica

de la Reserva Federal se introdujo en octubre de 1979,
vy los tipos de interés estaban ya en niveles récord cuan-
do el presidente Ronald Reagan llegé al poder.

o ——
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El presidente Reagan creia en la economia por el
Jado de la oferta y tenia una postura fuertemente mili-
rarista. En su primer presupuesto, recorto los impues-
tos € incremento el gasto militar simultineamente,
Aunque se hizo un esfuerzo concertado para reducir
¢l consumo interno, el ahorro no era suficientemente
grande como para compensar las otras dos partidas.
Por el camino de menor resistencia, se llegd a un gran
déficit presupuestario,

Dado que el déficit presupuestario tenia que fi-
nanciarse dentro de los limites de objetivos estrictos
de oferta de dinero, los tipos de interés crecieron a
alturas inusitadas. En vez de expansion econémica,
¢l conflicto entre la politica fiscal y monetaria llevé a
una severa recesion. Los inesperados altos tipos de
interes, combinados con una recesién en Estados Uni-
dos, provocaron que México amenazara con no pa-
gar sus obligaciones de deuda internacional en agos-
to de 1982, Ese fue el principio de la crisis bancaria
internacional en los anos ochenta, que devasté Amé-
rica Latina y otras economias en desarrollo.

La Reserva Federal respondié a la crisis con la relaja-
¢ion de sus restricciones a la oferta monetaria. El défi-
cit presupuestario estaba solo empezando a acelerarse,
Con el freno soltado, la economia despego, y la recu-
peracion fue tan vigorosa como la recesion habia sido
severa. Le ayudd una ola de compras compulsivas por
parte de las familias y de los sectores empresariales, que
fue impulsada por el sistema bancario. El gasto militar
“staba sélo preparando su crecimiento; el sector de los
hogares disfrutaba de rentas reales crecientes, el sector
“mpresarial se beneficiaba de la depreciacion acelera-

A
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day otros beneficios fiscales. Los bancos estaban deseo-
sos de prestar porque practicamente cualquier nueve
préstamo tenia el efecto de mejorar la calidad de sy
cartera de préstamos. La demanda que emanaba de to-
das estas fuentes era tan fuerte que los tipos de i mt::res,-
tras un declive inicial, se estabilizaron a niveles histon-
camente altos y finalmente empezaron a crecer de nue-
vo. Se atrajo capital extranjero, en parte por los altos
rendimientos de los activos financieros y en parte por
la confianza que el presidente Reagan inspiraba. El dé-
lar se vio reforzado, y la combinacion entre una divisa
mds fuerte y un diferencial de tipos de interés positivo
hacia irresistible consolidar posiciones en ddélares. E1
dolar fuerte atrajo las importaciones, lo que ayudo a sa-
tisfacer el exceso de demanda y a mantener bajos los ni-
veles de precios. Se puso en movimiento un proceso de
autorrefuerzo en que la economia fuerte, la divisa
fuerte, un déficit presupuestario grande y un déficit co-
mercial grande se reforzaban mutuamente para pro-
ducir un crecimiento no inflacionario. En La ab;umitm'
de las finanzas llamé a esta relacion circular el Circulo
Imperial de Reagan porque financiaba una postura mi-
litarmente fuerte atrayendo tanto los bienes como el
capital de fuera. Esto creo un circulo virtuoso en el cen-.
tro, aunque vicioso en la periferia®. Era el principio del
déficit por cuenta corriente de Estados Unidos y el sur-
gimiento de Estados Unidos como consumidor de ult-
MO recurso, unasituacion que continta, tras varios pe=
riplos, hasta hoy.

* Para diferenciarlo del modelo de ange v crisis, he puesto coma cjemplos
de proceso reflexivo circular al Circulo Imperial de Reagan.

- ———

158

AUTOREOGRAFLA DE UN ESPECULADCOR G0N EXUTO

La crisis bancaria internacional se contuvo gracias
a la intervencion activa e imaginativa de las autorida-
des. Proporcionar liquidez al sistema bancario inter-
nacional no era suficiente, Las cantidades de liqui-
dez que debian los prestatarios soberanos excedian
con mucho el capital propio de los bancos; si se hu-
hiera permitido a los paises en cuestion empezar a
dejar impagados sus préstamos, el sisterna bancario

se habria vuelto insolvente, La dltima vez que suce-

dio fue en 1932, v causé la Gran Depresion. Esa expe-
riencia hacia inaceptable esa estrategia. Por tanto, los
bancos centrales dejaron su papel tradicional y auna-
ron fuerzas para sacar del apuro a los paises deudores.
Podriamos ver un precedente en la Inglaterra de 1974,
cuando el Banco de Inglaterra decidio sacar a los lla-
macos bancos provinciales, que estaban fuera de su es-
fera de responsabilidad, de las dificultades en vez de
permitir que los bancos de compensacion, que habian
prestado grandes cantidades a los bancos provinciales,
cayeran bajo sospecha’. Pero en la crisis de 1982 fue la
primera vez que se aplica la estrategia de socorrer a los
deudores a escala internacional.

Los bancos centrales no tenian suficiente autori-
dad como para ejecutar una estrategia como ésa, y se
tivieron que celebrar acuerdos improvisados en que
participaron los gobiernos de todos los paises acree-
dores y el Fondo Monetario Internacional (FMI) jugo
tm papel clave. Se puso en marcha un paquete de me-
didas de rescate de un pais a otro. Tipicamente, los

- Fsto fue, a suvee, el precedente del auxilio de Bear Stearns en marzo de
2018,
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bancos comerciales extendian sus compromisos, lag

i . i 2 i i 7 ”
msniuciones monetarias internacionales l[l}’f.‘{'ll&haﬁ_f_ﬁ

nuevo dinero en efectivo y los paises deudores acepta-
ban programas de austeridad disenados para mejorar
sus balanzas de pagos. En la mayoria de los casos, log

res que se mantuvieran al corriente de sus pagos de
intereses. El paquete de medidas constituia un logre
destacable de la cooperacion internacional. Los parti-
cipantes inclufan el FMI, el Banco de Pagos Interna-
cionales, un niimero de gobiernos y bancos centrales,

y un numero mucho mayor de bancos comerciales. En

el caso de México, por ejemplo, habia mas de 500 ban-
cos comerciales implicados.

Me dediqué a estudiar de cerca la crisis y su solu-
cion porque estaba fascinado con los elementos sisté-
micos que implicaba. Escribi una serie de informes,
distribuidos por Morgan Stanley, en que analizabala -
solucién improvisada desarrollada por las autorida-

des financieras internacionales. Lo llamé el Sistema g

Colectivo de Préstamo. Al Sistema Colectivo lo man-
tenia unido el miedo a la insolvencia. Por tanto. de-

bia preservarse a toda costa la integridad de la deuda.

Asf, los paises deudores debian apanarse ellos solos;
se les dieron concesiones en términos de servicio de
la deuda, pero cada concesion se anadia a sus obliga-
ciones futuras. Los paises deudores aceptaban esté
tratamiento porque querian mantener su acceso a
los mercados de capital y evitar el embargo de losae=
tivos, y por miedo a lo desconocido. Los programas

ek

de austeridad mejoraron sus balanzas comerciales,

- ——
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pero e algunos casos la mejora no compensaba la
qcumulacion de deuda. Al darse cuenta del proble-
ma, los bancos empezaron a constituir reservas para
casos de deuda de dudoso cobro; pero en el momen-
(o en que examing la situacion en La alquimia de las
finanzas NO habia manera de trasladar estas reservas a
ios paises deudores sin poner en duda el principio
lliii‘-[l]'rllllfn]":’l unido el Sistema Colectivo. ]*ji‘nalnwn—
te. el problema se resolvio con la introduccion de los
honos Brady, pero la mayoria de los paises de Améri-
ca Latina perdieron una década de crecimiento.
Fn anteriores ocasiones, las crisis del crédito pro-
vocaron regulaciones mds estrictas de las entidades
culpables para evitar que éstas volviesen a suceder.
Pero, bajo la influencia del fundamentalismo de mer-
cado, que se convirtié en el credo dominante en los
afios de Reagan, la erisis bancaria internacional produ-
io ¢l resultado opuesto: se dio a los bancos de Estados
Unidos mds libertad para hacer dinero. Se quitaron de
forma gradual practicamente todas las restriccio nes
que se les habia impuesto en la Gran Depresion. Se
les permitio extender sus sucursales, fusionarse mas
alld de las fronteras estatales e introducir nuevas li-
neas de negocios. La separacion de la banca de inver-
sion y comercial se atenué hasta desaparecer del todo.
Al haber sido penalizados por el Sistema Colectivo de
Préstamo, los bancos ansiaban evitar el mantenimien-
to de préstamos en sus balances; preferian em paque-
tarlos y venderlos a inversores que no estuvieran suje-
os a la supervision y persuasion de las autoridades
recilatorias. Se inventaron instrumentos financieros
cada vez mas sofisticados v nuevas maneras de mante-

——
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ner los activos fuera del balance, Ese fue el momente
en que realmente despegd la superburbuja.

Los instrumentos financieros recién inventados y
las técnicas financieras y comerciales recién intrody-
cidas tenian un defecto fatal. Se basaban en el Supues-
to de que los mercados financieros tienden al equili-
brio. Puede que temporalmente se desviasen de €], 3
pero las desviaciones tomarian la forma de un cami-
no aleatorio; y finalmente los valores volverian a la
media establecida. Por tanto, se suponia que la f:xpci
riencia pasada proporcionaba una guia fiable para el
futuro, Este supuesto no tenia en cuenta el impacto
de los nuevos instrumentos y técnicas, que han cam-
biado el funcionamiento de los mercados financieros
hasta quedar irreconocibles. Puedo dar cuenta de
€50 por mi experiencia personal: cuando volvi a los
mercados a principios de la década de 1990 tras unos
anos de ausencia, no podia ubicarme,

Considero que la globalizacién, asi como la super-
burbuja, comenzaron su andadura en 1980, cuando
Ronald Reagan y Margaret Thatcher llegaron al po-
der. Desde entonces, se produjeron crisis ocasionales
€n segmentos particulares del mercado. La voragine
de préstamo internacional de los afios setenta se con-
VIrtio en una crisis bancaria internacional en 1982, El
uso excesivo del seguro de carteras convirtié un flujo.
descendente en una caida inusitadamente empinada
en octubre de 1987. Los seguros de cartera implicaban:
el uso de opciones knock-out. Al usarse a gran escala, no
podian ejercitarse sin causar discontinuidades catas-
troficas. Ocurrieron episodios similares a pequena es-
cala en otros mercados; presencié uno en el tipo de
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~ambio délaryen. El seccionamiento de las ]IiPULCC:::-lS
o1 Lramos causo un minicolapso en el tramo de «toxic
waster (residuos toxicos) en 1994, que provoco unas
pocas victimas. El impago I'ILHUE:II la CH.S]'S de los mer-
cacdos emergentes de 1998 llevo a la quiebra al Long-
Term Capital Management (LTCM). un hedge fund in-
menso que usaba mucho apalancamiento, lo que
amenazo la estabilidad del sistema financiero. Eso
obligé a la Fed a bajar sus tipos de interés y organizar
un rescate cooperativo de LTCM por parte de sus
prestamistas. Estos incidentes no llevaron a ninguna
reforma regulatoria: por el contrario, la habilidad del
sistemna de resistir estas tensiones reafirmo el credo
seneral en el fundamentalismo de mercado y llevo a
mas relajacion del ambiente regulatorio.

Fntonces vino la burbuja tecnologica que exploto
en 2000 v el ataque terrorista del 11 de septiembre de
200)1. Para evitar una recesion, la Fed rebajo el tipo
cle los fondos federales al 1 por ciento y lo mantuvo has-
1 junio de 2004. Eso cred la burbuja inmobiliaria, en
(ue las innovaciones financieras jugaban un papel cen-
tral. Con la proliferacion de los riesgos, podian asumir-
se ms riesgos. Desafortunadamente, los riesgos sc}uas—
ladaron de aquellos que se suponia que los conocian a
otros que estaban menos familiarizados con Fllf)s, Lo
fjue es peor, los métodos e instrumentos recien 1111’(':?—
tados eran tan sofisticados que la autoridad regulatoria
perdio la habilidad de calcular los riesgos subyacentes.
Llegaron a depender de los métodos de control del
riesgo desarrollados por las mismas instituciones. Eldl-
imo acuerdo internacional sobre los requerimientos
de capital necesario de los bancos —Basilea 1I— per-

o —
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confiar en los cdlculos proporcionados por los em
res de esos instrumentos,

ponsabilidades por parte de los reguladores, 8i
podian calcular el riesgo, no deberfan haber permi
do que las instituciones bajo su supervisién asum
ran ese riesgo. Los modelos de riesgo de los bancos
se basaban en el supuesto de que el mismo sistema
estable, Pero. contra lo que creen los fundamentalis-
tas del mercado, la estabilidad de los mercados finmi
CICTOS NO e85k ASEguT ada; tienen que mantenerla a'l_'.‘.t_l_l
amente las autoridades. Al confiar en los cdlculos d'r-,'-%
riesgo de los participantes del mercado, los regula-
dores levaron anclas y desencadenaron un periodo.
de expansion incontrolada del crédito.
En particular, los calculos de valor en riesgo (VAR
en sus siglas en inglés) se basan en la experiencia p -
sada. Pero, con expansiones del crédito sin restric-
cion, el pasado se hace una guia pobre de las condi-
ciones actuales. Los cdlculos VAR contaban con dos
tres desviaciones tipicas. Pero, con gran frecuencia, s¢
produjeron desviaciones tipicas mayores, que supues-
tamente se debian producir en contadas ocasiones:
Esto deberia haber sido una senal de alarma, pero los
reguladores y los participantes lo ignoraron de mane-
ra generalizada y por igual. Todo lo que hicieron fue
introducir pruebas de estrés para medir si estaban
preparados para lo inesperado.

. ——

1G4

ALTEMIOGIARTA DR LA ESPECU LA LN EXLTD

Del mismo modo, los distintos titulos hipotecarios
sintéticos s¢ hasaban en el supuesto de que el valor de
las casas nunca desciende en Estados Unidos en su
conjunto; puede fluctuar en regiones individuales,
pero el mercado en su conjunto es estable, Esto es lo
que hizo que parecieran mds seguros los valores que
extendian el riesgo sobre varias regiones que las hipo-
tecas individuales. Ese supuesto ignoraba la posibili-
dad de una burbuja inmebiliaria de ambito nacional
de la magnitud de la que ha habido realmente.

Las autoridades regulatorias deberian haber cono-
cidlo mejor el terreno. Después de todo, tienen que
itervenir de vez en cuando, y sabian que la interven-
cion engendra riesgo moral. Con la boca pequena
hablaban del riesgo moral, pero a la hora de la ver-
dad, [ueron a rescatar a instituciones que eran dema-
siaclo grandes para quebrar, Sabfan que su interven-
cion introducia incentivos asimétricos que favorecian
una expansion del crédito cada vez mayor, pero se de-

jaron llevar de tal manera por la disposicion general

hacia el fundamentalismo de mercado como por su
propio éxito que llegaron a creer que los mercados
pueden autorregularse. Asi, la expansion del credito
llego a niveles insostenibles.

El momento adecuado para limitar la expansion
del erédito es durante la fase expansiva. Los bancos
centrales responden a la inflacion de precios y salarios,
pero no se sienten interpelados a evitar la inflacion de
precios de los activos®. Alan Greenspan lanzaba invec-

| H i ini i
La Reserva Federal se fija en los amados precios de base, sin incluir Ta
“hergiay ln comida.
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tivas contra la «exuberancia irracional» del mercadg
de valores en diciembre de 1996 pero se quedé en pa-
labra huecas y dejo de hablar de ello cuando vio qu
sus declaraciones no provocaban la reaccién espera-
da. Greenspan tenia una comprension mucho mgg
profunda de los procesos econémicos que la maya __
de los expertos y sabia como usar la funcién mani-
pulativa al expresar sus ideas, Me impresionaba su
enfoque dindmico y previsor, que contrastaba t:ﬂﬁé
los juicios estiticos y «de espejo retrovisors de los ban-
queros centrales europeos. Sin embargo, es criticable
por haber permitido que sus visiones politicas inspira"'
das en Ayn Rand afectaran a su conducta como presi-
dente de la Reserva Federal mis de lo que hubiera
sido conveniente. Apoyd los recortes de impuestos de
Bush para el 1 por ciento mas rico de la poblacién y
anadio que el déficit presupuestario debia reducirse
con recortes en los servicios sociales y los gastos dis-
crecionales. Y el hecho de que mantuviera los fondes
federales mas de lo necesario al | por ciento pude ha-
ber tenido algo que ver con las elecciones de 2004,
Justamente, pueden imputdrsele responsabilidades
por la burbuja inmobiliaria.

Ben Bernanke es mas bien un tedrico y no tiene las
habilidades manipulativas de Greenspan. El, y Mervyn
King, del Banco de Inglaterra, estin sumamente preo-
cupados por el riesgo moral, lo que tuvo mucho que:
ver con su tardia respuesta a la explosion de la burbuja
inmobiliaria de 2007. Las autoridades ignoraron o cla-
ramente subestimaron los abusos y excesos del sector
hipotecario y su efecto sobre la economia real. Por
cllo, la Reserva Federal se quedd tan atrasada. La Re-

——
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.erva Federal tenia la autoridad legal para regular el
ector hipotecario, pero no logré ejercerla. El Tesoro
ambién se quedo totalmente pasivo durante este pe-
riodo v solo salié de su inaccion cuando la crisis ya esta-
ha bien avanzada. Fue tras la paralizacion de la indus-
iria cuando introdujo nuevas regulaciones en el sector
hipotecario, y se limit6 a incentivar la cooperacion vo-
Junitaria entre los prestamistas para mitigar el dano.
Ise enfoque habia funcionado en la crisis bancaria in-
rernacional de la década de 1980 porque los bancos
centrales podian ejercer una influencia directa sobre
los bancos comerciales implicados. Pero la crisis actual
es incomparablemente mds complicada porque las hi-
potecas se han seccionado, reempaquetado y revendi-
do, v es dificil, si no imposible, organizar la coopera-
ci6én voluntaria entre participantes desconocidos. Ha
nacido muerto el intento de crear lo que se llama una
super-SIV (vehiculos de inversion estructurada en sus
siglas en inglés) para anticiparse a la amenaza que los
SIV suponian, dado que podian inundar el mercado
con sus activos; y los acuerdos para proporcionar alivio
4 la gente que se enfrenta a un repentino aumento de
los pagos de intereses a medida que sus teaser rales” ex-
piran en 18 meses tendrdn solo un efecto muy limita-
do. Las compariias de servicios hipotecarios estin so-
bresaturadas y no tienen incentivo financiero para
inducir a que se produzcan ajustes voluntarios. Hay
2.3 millones de personas mds 0 menos en esa catego-
tia, muchas de las cuales han sido enganadas por pres-

Fipos de interés por debajo del mercado durante los primeros afos de
la hipoteca para poder captar al cliente (N dela T.J.
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tamistas sin escripulos. En conjunto, la crisis inmeohi.
liaria tendra im portantes consecuencias sociales, U
no puede esperar que esta administracion haga mue;
a ese respecto. Tratar con esa ligubre realidad serd ¢q
de la siguiente administracion. En ese momento, ya,
tard mis claro hasta qué punto la realidad es ligub

Yo observaba la evolucién de la burbuja inmaob
ria desde lejos porque no estaba trabajando activa-
mente en la gestion de mis fondos. Tras la marcha de
mi socio de gestion del fondo en 2001, converd T
hedge fund en un vehiculo gestionado menos agre -
vamente y lo volvi a llamar «fondo de beneficen
cuya principal tarea cra gestionar los activos de mis
fundaciones. La mayoria del dinero se mandaba
ra a gestores externos. En cualquier caso, tenfa
claro que se estaba desarrollando una superburh

muy dividida entre viejos carrozas como yo y una ge
neracion mas joven que sabia como usar los nuey
instrumentos y técnicas, y que creian en ellos. Desd
luego, habfa excepeiones. Destacaban algunos: €

t€ a comer para saber cémo lo habia hecho. _
Cuando empezé la crisis en agosto de 2007, consi-
deraba la situacion tan grave que no me sentia como-

Volvi a tomar el control con la creacion de una cuen-
ta de explotacion «macro» que daba al fondo und
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postura global, '*‘:II"E tener en cuenta las posiciones de
otros gestores. Crefa que el mundo desarrollado,
]Jm-:ir:ularmente Estados Unidos, se estaba dirigien-
o a una crisis seria, pero habfia positivas y podero-
<15 luerzas en funcionamiento en otras partes del
mmndo, especialmente China, India, y algunos de los
paises productores de petréleo y materias primas.
Habfamos tomado posiciones de inversion solidas
e los mercados de valores de esos paises. Queria pro-
leger esas posiciones marcando abundantes posicio-
nes cortas en el mundo desarrollado. S6lo podia usar
instrumentos directos como los indices bursitiles y
las dlivisas porque me faltaba un conocimiento deta-
llacio. En cualquier caso, Ia estrategia fue razonable-
mente exitosa. Aunque tuvo sus altibajos: el mercado
se hizo extremadamente voldtil, e hizo falla mucho
valor para mantenerse en las posiciones cortas.
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7. MI PRONOSTICO PARA 2008

En La alquimia de las finanzas hice un experimento
en tiempo real documentando mi toma de decisio-
nes como gestor de hedge fundsal mismo tiempo que
tomaba esas decisiones. Repetiré el ejercicio aqui.

1 DE ENERO DE 2008

La teoria de la reflexividad no ofrece predicciones
consistentes. En cualquier caso, permite hacer algu-
nas conjeturas sobre lo que deparara el futuro.

1. Ha llegado a su fin un periodo de expansion del
crédito que dura ya sesenta anos basado en que Esta-
dos Unidos explotaba su posicién como centro del sis-
tema financiero global y en su control sobre la unidad
de cuenta internacional. La crisis financiera actual ten-
drd mayores consecuencias y de mayor duracion que
crisis similares en el pasado. Toda crisis implica una
contraccion temporal del crédito. Los bancos centra-
les serdn capaces de proporcionar liquidez temporal,

——
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como hicieron en el pasado, para que la fase aguda de
la crisis se contenga; el sistema bancario internacional
no quebrara como en la década de 1930. Pero, en 4

ducir los tipos de interés quedarid limitada por la fal
de voluntad del resto del mundo de maniener dolz
v obligaciones de largo plazo en dolares. Algunos ir
trimentos inancieros recientemente introducidos
habrin probado poco solidos v quedarin en desus
Algunas de las principales instituciones financieras
mostraran insolventes, v el crédito serd mas dificil de
obtener La extension del erédito disponible para un
garantia dada disminuira, y sus costos incrementaran.
La demanda de prestamos y el deseo de arriesgarse
praobable que también se reduzean. Y una de las may 0=

res fuentes de expansion del erédito, el déficit por cuer

estos han sido sectores en crecimiento, que lanzab
nuevos productos cada vez mis solisticados v que te=
nian una regulacion cada vez mas permisiva. Espe
que esta tendencia se revierta. Los reguladores inte

i
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los contribuventes, el Congreso tendrd que involucrar-
s, Las finanzas constituian ¢l 14 por ciento de la capi-
ralizacion del mercado de capitales de Estados Unidos
al final de la década de 1980, ¢l 15 por ciento al final
de la de 1990, y llegd a su tope al 25 por ciento ¢n
2006. Espero que el porcentaje sea significativamente
mis bajo en diez anos, El 14 de marzo de 2008 era del
18,2 por cienta’,

3. En cualquier caso, no hay motivos para esperar
1 periodo de contraccion del erédito prolongado o un
declive economico en el mundo en su conjunto dado
quie actian fuerzas compensatorias, China, India y al-
cunos paises productores de petréleo estan experimen-
tando desarrollos dindmicos que tal vez no se vean muy
trastocados por la crisis financiera y una recesion en
Estados Unidos. La recesion misma de Estados Unidos
quedard amortiguada por una mejora en el deficit por
cuenta corriente.

4, Estudos Unidos no consiguid durante la adminis-
tracion Bush mantener un liderazgo politico adecua-
do. Como resuliado, han entrado en un abrupto decli-
ve en su poder ¢ influencia en el munde. La invasion
de Irak tiene mucho que ver con el crecimiento del pre-
cio del petréleo y la falta de voluntad del resto del mun-
do de mantener dolares. Una recesion en Estados
Unidos y 1a resistencia de China, India y los paises pro-

T
- Factser Research Systemns Ine, (base de datos analiticos). Las Bnaneas in-
tluven los principales bancos, los bancos regionales, los bancos de alio-
'ros, el feaving linanciero, los bancos de inversion, los gestores de inver-
si6n, Jos conglomerados financieros, las companias de seguros y Tos
Fondon de frversion immobiliaria
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ductores de petroleo reforzarian el declive del pode
e influencia de Estados Unidos. Una parte inlportan:
te de las reservas monetarias mantenidas actualmente
en bonos del gobierno de Estados Unidos se convertje.
ran en activos reales. Esto reforzara yampliard el bauﬁ_
de productos bisicos actual y creard presiones intla-
cionarias. El deterioro del délar como moneda de re-
serva generalmente aceptada tendrd importantes cop-
secuencias politicas v apareceri el especuo de una
crisis del actual orden internacional. En general, es po-

sible que pasemos por un periodo de gran incertidume
bre y destruccién de riqueza financiera antes de que
emerja un nuevo orden.

Estas ideas son demasiado generales como para
servir de algo en la toma de decisiones pricticas, pero
la teoria misma, enfrentada a hechos reales, no nos
lleva mas lejos. De hecho, incluso para llegar a esto
he tenido que forzar las cosas. Para ser mds especifico
uno tiene que hacer conjeturas. _

Entrados en el nuevo ano, me parece que los mer-
cados financieros estdn demasiado preocupados con
la crisis de liquidez, pero no son suficientemente cons-
cientes de las consecuencias a largo plazo. Los bancos
centrales saben como proporcionar liquidez y lo ha-
ran, sea como sea. Ya han provisto mayores cantida-

des que nunca con mas diversas gamas de garantias.

Por tanto. la fase aguda de la crisis tendrd que apaci-
guarse, pero la tempestad todavia estd por venir, Tan-
to los inversores como el piiblico general tienen una
idea equivocada. Creen que las autoridades financie-
ras —la Reserva Federal y la administracion— hardn

———
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lo quie sea para evitar una recesion. Pero creo que €s-
(os o estdn en posicion de hacerlo, en parte por c.l
joom de productos basicos y en parte por la vulnerabi-
lidad del délar (ambos se autorrefuerzan). El deseo
Jdel mundo de mantener délares se tambalea. Ya
hav demasiados délares desperdigados: y sus posee-
dores desean diversificar. La principal moneda de re-
<erva alternativa, el euro, ha subido a niveles insoste-
nibles, y sigue teniendo presiones alcistas. El hecho
de que la renminbi china se haya apreciado menos
que el euro ha creado tremendas fricciones comer-
ciales entre China v Europa y algo tiene que suceder.
Creo que se permitird que el renminbi se aprecie a
una tasa mds rdpida. La prima a plazo del renminbi
va estd por encima del 8 por ciento anual, y creo que la
apreciacion actual serd mayor; aunque no puedo de-
cir en cudnto. Es dificil interpretar a las autoridades
chinas, pero hay varias razones para que vayan en esa
direccion. La mis importante es la amenaza del pro-
teccionismo en Estados Unidos y ahora en Europa.
L'na moneda que se aprecia ayuda a moderar la irrita-
cion causada por un gran superavit comercial. Tam-
bién ayuda a moderar la inflacién de precios, que se
ha convertido en un problema para China, Dado que
la inflacion se produce sobre todo por el costo del
fuel v los alimentos importados, la apreciacion de la
ili‘n'i!-i.:l-l es un antidoto directo. En el pasado, habia re-
sistencia a un renminbi mas alto del sector agricola;
con el crecimiento de los precios de los alimentos, esa
consideracion tendrd menos peso. Todo esto es para
bien. Pero un renminbi en alza crea problemas que
no han sido adecuadamente valorados.
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El problema de China es que el costo real del capis
tal ya es negativo, y la apreciacion mis ripida de la di.
visa lo hace mas negativo. Esto crea una burbuja
nanciera, El proceso estd ya desarrollandose. Hay
boom del mercado inmobiliario, y el indice del mereg:
do de valores de Shanghai se aprecié un 97 por cien:.
to en 2007 y en total un 420 por ciento desde julio
2005° cuando se interrumpié un periodo bajista d
mercado que duraba ya cuatro anos. Por razones g
explicaré con mas detalle después, la burbuja
esta en sus comienzos, pero despucs puede que sea
ficil evitar una crisis financiera.

El problema para Estados Unidos es que un renmin-
bi con tendencia creciente provocard incrementos de
precios en el Wal-Mart. Una pequena inflacion en un,
ambiente recesivo puede ser buena, pero lo que a L
Reserva Federal le preocupa es la estabilidad de la d ot
visa. Creo que la Fed seguira bajando los tipos de inte-
rés a un ritmo moderado — % por ciento en cada ret-
nion del Comité del Mercado Abierto, probablemente
sin interrupcion—, pero llegard un momento en que
los tipos de interés de largo plazo reaccionaran incre-
mentando en vez de descendiendo. En ese momento,
la Fed habri alcanzado los limites de su habilidad para
estimular la economia. De nuevo, no sé cuindo llega-
I'd €5¢ MOMmMento, Pero creo (ue serd pronto,

Hay mucha incertidumbre respecto a la pombﬂl—f :
dad de una recesion. La mayoria de los prmmstmﬂﬂ
economicos todavia valoran las posibilidades en me

- s . ey | « il
* El ciumbio porcentoal de 420 por ciento es del precio minimo de clerre
del 11 de julio de 2005 4 Hoales de 2007,

o
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nos del 50 por ciento. No puedo entenderlo. Los pre-
cios de las casas caerin al menos el 20 por ciento en
los proximos cinco anos para establecer una corres-
Pt mndencia con la renta de las familias. Mi teoria del
auge y crisis me dice que los precios lienen que caer
temporalmente por debajo de la relacion normal para
conseguir vaciar el mercado. Esto significa que los
precios tendran que caer mas del 20 por ciento en un
ano o asi, o el mercado no se vaciara en anos. Actual-
mente, el mercado no se esta vaciando, como demues-
tran las estadisticas. Un descenso de tal magnitud ten-
drd que afectar al gasto de los consumidores, al empleo
v ala actividad empresarial en general. El tinico con-
trapeso es la fuerza de las exportaciones, pero ésta
esta destinada a debilitarse a medida que el resto del
mundo se desacelere. El gasto de los consumidores
ha sido muy elevado y, finalmente, las expectativas es-
tin fallando por ser demasiado optimistas, dado que
¢l 65 por ciento de los propietarios de casas esperi
flue se aprecie moderadamente el valor de sus casas.
Miteoria del auge y crisis me dice que los participan-
les se volveran mas pesimistas de lo que deberian antes
de que la economia mejore. Puede ser cuestionable si
eslamos en una recesion ahora; pero considero que el
hecho de que nos deslizamos hacia la recesion en
el curso de 2008 es una evidencia.

Las instituciones financieras tampoco se han con-
seguido reordenar todavia. Los resultados de fin de
Ao revelardn sorpresas desagradables, y una rece-
sion producird mas desgaste. Pero puede que hava
lgunas otras consecuencias. Las obligaciones de deu-
da con garantia basadas en propiedad inmobiliaria
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comercial, en particular en grandes centros comer-
ciales, pueden reordenarse con facilidad. Los ban-
cos vendieron ¢redit default swaps con garantia de sus
balances v, a medida que progrese la recesion, pue-

den producirse algunos impagos. Los mercados no .

se calmarin del todo hasta que no hayan quedado
claras todas las responsabilidades subyacentes, Los
principales bancos de inversion han sido muy dili-
gentes a la hora de llenar los balances con capital,
sobre todo con fondos soberanos. que prometian
convertirse en la salvacién del sector bancario, pero
su apetito puede saciarse pronto. Este puede serun

caso mas en el que los riesgos se transfieren a aque-

llos que no saben en qué consisten, y puede que los
precios que pagaron los primeros inversores se
muestren demasiado altos.

Es probable que Europa se vea afectada casi tan
negativamente como Estados Unidos. Espana, con
una burbuja inmobiliaria propia, y el Reino Unido,
dada la importancia de Londres como centro finan-

clero, son particulamluntc vulnerables. Los hancosj’f ;
fondos de pension europeos estin todavia mas car-

gados de activos de valor incierto que los bancos esta-

dounidenses, v la sobrevaluacion del euro y la libra

van a danar a las economias europeas. La economia

japonesa también estd teniendo malos resultados.

Los paises desarrollados, tomados en su conjunto, su=
ponen el 70 por ciento de la economia mundial. En
cualquier caso, dudo que la economia global entre
en recesion dada la muy favorable dinamica de los.

paises enriquecidos por el petréleo y algunas econo-

mias en desarrollo, Popularmente se dice que cuan=
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do Estados Unidos estornuda, el resto del mundo se
reslria. Eso era verdad antes, pero ya no.

China estd experimentando una transformacion
estructural radical, y 1a burbuja financiera producida
por los tipos de interés reales negativos esta facilitan-
do el proceso. Se estan transfiriendo a manos priva-
clas las empresas propiedad del Estado, y normalmen-
i los propios gestores acaban con participaciones
importantes. Los gestores habiles solian hacer dinero
paralelamente; ahora, encuentran ventajoso hacerlo
en las empresas que gestionan y, cada vez mds, que po-
seen. Pudiera parecer que los valores registrados en la
Bolsa de Shanghai estuvieran sobrevaluados segiin
los criterios convencionales (estdn por encima de 40
veces las ganancias del préximo afio), pero las apa-
rencias pueden ser enganosas cuando cambia la mo-
tivacion de la gestion. No cabe duda de que hay una
burbuja en proceso de formacion, pero ésta estd en
una fase relativamente temprana, v poderosos intere-
ses pretenden que siga creciendo. La élite economica
quiere aprovechar las ventajas de sus cargos para
conseguir propiedades que legar a sus herederos.
Muchos managers estan deseando que su empresa se
deshaga de propiedad estatal y no quieren que se in-
lerrumpa este proceso. No hay nada mds rentable
que invertir en una burbuja cuando esta en sus pri-
meras fases.

Visité China en octubre de 2005 y, aunque ya no
me dedicaba activamente a hacer inversiones, \-:i mas
Oportunidades alli que en toda mi carrera. La econo-
fiia china habia crecido mads del 10 por ciento al afio
“n la década anterior, pero los beneficios empresa-

o ——

175



ToL STV FARSEILEREA 10 LS SIERLEA IS FINANCITROS

riales no habian crecido tanto y, tras la euforia inicigl

caracteristica de las bolsas recientemente creadas, 1
valores habian estado en un mercado bajista los cu
tro anos precedentes. El gobierno acababa de an
ciar un plan para hacer comercializables en los s

guientes 24 meses todas las acciones propicdad del

Estado. Vi una oportunidad tinica, pero no queria
ver a la gestion activa de fondos, y no encontre n
o1in socio chino adecuado. Invertimos algin din
en China pero, como siempre en estos casos, no el
ficiente. El indice de Shanghai ha crecido mds del 41
por ciento desde entonces.

China esta ejerciendo una influencia considerable
en otras economias emergentes. Ha mostrado una ne-

cesidad insaciable de materias primas, y hasido el p

cipal motor del auge de los productos basicos y la naves

gacion de cargamentos solidos. A pesar de la previsi

desaceleracion de la economia mundial, se espera que

¢l precio del mineral de hierro crezca al menos el
por ciento el ano proximo. siendo China el mayor
sumidor. China se ha lanzado a la compra compuls
de empresas de mineria, petréleo v de otros product
res de materias primas. También esta dispuesta a

tender crédito a largo plazo a tipos de interés pri
giados para los paises africanos. Estd compitiendo €o
el oeste como fuente de entradas de capital en Afri
China también se ha convertido en el principal so¢
comercial de muchos paises asidticos (v, a su vez, en

mayor productor de gases invernadero del mundos

pero ése no es el tema de discusién aqui).
Indudablemente, la recesion en el mundo d
rrollado afectarda adversamente a las exportacion
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¢hinas, pero su economia doméstica, v las inversio-
nes en el mundo en desarrollo (asi como las exporta-
ciones) pueden tensar mucho la cuerda. La rasa de
crecimiento se reducird, pero la burbuja, estimulada
por tasas de interés real negativas, seguird creciendo.
Desde luego, el indice bursatil no continuard crecien-
do 2 la misma tasa que el ano pasado, De hecho, pue-
de que no crezea en absoluto, pero el volumen de
nuevas emisiones y el tamano total del mercado con-
tinuaran creciendo ininterrumpidamente. La trans-
formacion estructural de la economia se hard mas
pronunciada, Las empresas estatales con pérdidas
enderdn a desaparecer, y lo que yo llamo superem-
presas estatales —productos derivados de las empre-
sus estatales que estin bien gestionados v justifican
sus altos precios de acciones absorbiendo activos adi-
cionales de su empresa matriz— se haran tipicas en
¢l mercado. El proceso serd similar de algiin modo a
lo que describi como obsesion por las fusiones en el
capitulo «La “oligopolarizacion” de América» en La
alquimia de las Jfinanzas, pero mucho mas dramatico.
Puede que llegue o no llegue a un punto critico, pero,
en cualquier caso, el final todavia estd a varios anos
vista. A mi juicio, China bregard por la crisis financie-
td actual y la recesion siguiente con gran éxito y ga-
harda considerable fuerza relativa.

Ll pronéstico de largo plazo para China no esti
hada claro. No serfa sorprendente que la burbuja que
°¢ esta formando actualmente acabase en una crisis
“Il:mm_'ircra alli dentro de varios anos. Hace mucho,
dije que es probable que ¢l comunismo en China lle-
SUe a su fin por una crisis capitalista. Sin embargo,

| ———

181



EL NUEVIY FARATIMGATA THE LAY MERCAIS FINARUTERDS

también puede lograrse la transtormacion de China
en una economia capitalista sin una crisis financie-
ra. En cualquier caso, es probable que China desa-
fie la supremacia de Estados Unidos antes de lo que
podria esperarse cuando George W. Bush fue elegi-
do presidente. jQué final mas irénico para el Pro-
yecto para un Nuevo Siglo Americano! Una de las
tareas mas desaliantes de la administracion entran-
te sera adaptar una China en veloz ascenso al orden
mundial.

Visité India en las Navidades de 2006, v quedé to-
davia mds positivamente impresionado desde un pun-
to de vista de la inversion que en el caso de China,
porque India es una democracia con un estado de
derecho. Ademas, era técnicamente mas facil inverur
en India que en China. Desde entonces, los prome-
dios del mercado se han mis que doblado, India so-
lia crecer a un 3.5 por ciento al ano, poco mas que el
crecimiento de la poblacion. La tasa de crecimiento
se ha doblado, y mds. La fase preparatoria de las re-
formas econémicas fue coordinada por el primer mi-
nistro actual, Manmohan Singh, cuando era ministro
de Hacienda hace mads de una década, y paso algun
tiempo antes de que la dindmica de la economia
cambiara. La subcontratacion de tecnologia de la in-
formacion sirvio como catalizador. Tuvo un creci-
miento impresionante. India respondia el ano pasa-
do de mas de la mitad de los trabajos en esa industria
en todo el mundo; sin embargo, incluso hoy en dia
representa menos del 1 por ciento del empleo total
en la India. El sector ha sobrepasado su techo de ren-
tabilidad. Ahora hay una escasez de trabajo cualifica-
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do, vlos margenes de beneficio se han visto danados
por la apreciacion de la divisa. Pero la dindmica se ha
difundido al resto de la economia.

Lo mads espectacular ha sido el encumbramiento
de los hermanos Ambani. Cuando su padre, el fun-
dador de Reliance Industries, murio, los hermanos se
repartieron su imperio y ahora intentan adelantar-
se el uno al otro. Sus actividades oscilan entre el refi-
namiento del petréleo, la industria petroquimica y la
produccion de gas natural submarino, hasta servicios
financieros y teléfonos moviles. El descubrimiento
de gas natural submarino promete hacer de la India
un pais autosuficiente energeéticamente en los siguien-
tes pocos anos. Mukesh Ambani estd usando el cash
flow de su negocio de gas y petroleo para instalar Re-
liance Retail, que lNeva la comida directamente del
cultivador al consumidor —un proyecto audaz que
pretende recortar el diferencial de precios de los
consumidores v productores en mas de la mitad—.

Las infraestructuras de la India estan muy retrasa-
das respecto a China pero la inversion en infraestruc-
turas estd empezando a repuntar, incentivada por el
ahorro interno y las entradas de capital de los Esta-
dos del Golfo enriquecidos por el petréleo, que tie-
nen grandes poblaciones indias emigrantes. En estas
circunstancias, creo que la econom ia india tendra
buenos resultados, aunque, tras su actuacion estelar,
el mercado de valores puede sulrir correcciones.

Otro principio de fortaleza de la economia mun-
dial se encuentra en algunos de los paises producto-
res de petréleo del Cercano Oriente (no hablo de Ru-
sia porque no quiero invertir ahi). Estos Estados estan

 ———
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acumulando reservas a una tasa impresionante, de
122,000 millones de ddélares en 2006 y de 114,000 mi-
llones de délares en 2007, segiin cdlculos, a un nivel
de reservas de 545,000 millones de dolares”. Estin
ansiosos por diversificar su inversion mas alla de los
bonos denominados en délares y todos han creado
fondos soberanos cuyos activos estan creciendo rapi-
damente. Los Estados del Golfo han decidido inver-
tir en desarrollar sus propias economias explotando
su acceso a energia barata, construyendo plantas de
refinamiento de petréleo y petroquimicas, fundicio-
nes de aluminios, y otras industrias pesadas a una tasa

que tan sélo estd limitada por la escasez de trabajoy

equipo. Debido a su ventaja competitiva, s probable
que se vuclvan dominantes en estas industrias. Abn

Dhabi ha decidido crear una metrépolis para rivali-
zar con Dubai. Con mas de un billon de dolares en
reservas y una poblacién de 1.6 millones (¢l 80 por |
ciento son inmigrantes), pueden costedrselo. El rit-
mo forzado de desarrollo ha creado presiones infla-
cionistas v aparecen razones para desvincular las divi--
sas del délar. Kuwait ya lo ha hecho, pero las fuertes

presiones politicas desde Washington han disuadido.

a los otros Estados, en particular Arabia Saudi, de se-.
guir el ejemplo de Kuwait. Las monedas ancladas al
délar, unidas a una inflacién interior, generan Lipos

7 Encuestas Financieras v Econdmicas Mundiales del Fondo Monetario
Intermacional, ocmbre de 2007, Los paises valorados en estis encuestas ins
cluyen: el Reino de Bahréin, Irin, Irak, Kuwait, Libia, Oman, Qatar, Aras
hia Sandi y Emiratos Arabes Unidos, Las reservas brutas de Arabia Saudi®
incliven inversiones en valores extranjeras, que estin exchiidos de los e
gistros en resenvas oficiales,
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de intercs reales negativos. Los mercados de valores de
los Estados del Golfo estan saliendo de un severo
hundimiento que siguio a la euforia inicial, y los tipos
de interés reales negativos estan atrayendo capital de
fuera, como en China. Ese es el efecto perverso de los
anclajes al dolar, aunque en el caso de los Estados del
(:olfo —con excepcion de Kuwait— el tipo de cam-
bio no es reptante. Creo que hay suficiente dindmica
—a pesar de los riesgos politicos que genera Iran—
para que no se produzea una desaceleracion mun-
dial. Cualquier bajada del tipo de interés en Estados .
Unidos incrementard la presion para romper el an-
claje al délar.

Los fondos soberanos se estin convirtiendo en par-
licipantes importantes en el sistema financiero inter-
nacional. Se estima que su tamano actual es de aproxi-
madamente 2.5 billones de délares, y estin en rapido
crecimiento. También han invertido 28,650 millones
e dolares en las instituciones financieras debilitadas®™
Chi na ha dedicado 5,000 millones de ddélares a invertir
en Africa. Es probable que los fondos soberanos se
conviertan en prestamistas e inversores de tltima ins-
tancia, un papel similar al que Japon quiso jugar des-
pucs del erash de la bolsa en 1987, Pero los fondos so-

115 de julio de 2007, Temasek Holdings, 2,000 millones de ddlares en
Barclavs PLC; 20 de noviembre de 2007, Antoridad de Inversin de Abu
Dliabi, 7,500 millones de dalares del Citigroup Inc.; 10 de diciembre de
2007, Ta Corporacion de Inversion del Gobierno de Singapur, 9.750 mi-
lones de dolares en UBS AG; 19 de diciembre de 2007, Corporacian de
Inversicn China, 5,000 millones de dalares en Morgan Stanley: 24 de di-
tiembre de 2007, Temasek Holdings, al menos 4,400 millones de dolares
i Merrill Eynch,
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beranos estin mas diversificados de lo que lo estaban
las instituciones financieras japonesas, y es probable
que sigan caminos distintos. Probablemente la crisis
financiera haga que sean mas aceptados en el oeste
de lo que lo serian de otra manera. Hay que recordar
que la compania petrolifera propiedad del Estado
chino, China National Offshore Oil Corporation, se
encontro con oposicion politica cuando intento ad-
quirir Unocal, como hizo una compania de Dubai, DP
World, cuando intentd conseguir el control de las ins-
talaciones portuarias americanas. Generalizando, los
fondos de riqueza portuaria posiblemente favorezcan
la inversion en el mundo en desarrollo, con el tinico li-
mite de la capacidad de absorcion de esos paises. Eso
es probable que refuerce los buenos resultados de las
economias en desarrollo. También es posible que los
fondos soberanos se conviertan en importantes accio-
nistas en la economia de Estados Unidos, a no ser que
se evite con medidas proteccionistas.

Es cuestionable si la desaceleracién global se con-
vertird en una recesion global. En cualquier caso, po-
demos predecir con un alto grado de ceridumbre
que el mundo en desarrollo tendrda mucho mejores
resultados que los paises desarrollados. Aunque pue-
de que al final se revierta el proceso, cuando las in-
versiones en produccion de materias primas lleven a
una sobreproduccion.

En 2007, mantener posiciones largas en los merca-
dos emergentes y cortas en los mercados de valores del
mundo desarrollado era una estrategia de inversion
provechosa. Espero que continiie siendo asi en 2008,
pero con un importante cambio de énfasis al pasar de

 ——

| 56

M PRONOSTION Fams 2008

ser netamente largas a ser netamente cortas. Debido a
la transtformacion de mi fondo, que ha pasado de ser
un hedge fund puro a un fondo de beneficencia puro. y
mi menor papel en su gestion, no creo que sea apro-
piado dar cuenta detallada de nuestras posiciones de
inversion como hice en el experimento a tiempo real
publicado en La alquimia de las finanzas. Puedo, en
cualquier caso, resumir mi estrategia de inversion para
2008 en pocas palabras: valores cortos europeos y de
Estados Unidos, bonos del gobierno de Estados Uni-
dos a diez anos y dolar de Estados Unidos; divisas dis-
tintas del délar de Estados Unidos y valores largos chi-
nos, indios y de los Estados del Golfo.

6 DE ENERO DE 2008

El experimento a tiempo real empieza con mejor
pie de lo que esperaba. Estamos ganando dinero, tan-
to con nuestras posiciones largas v cortas como con
las divisas. Solo estd siendo desfavorable nuestra po-
sicion corta en los bonos a diez anos del gobierno
de Estados Unidos, pero esto era de esperar; los bo-
nos v las acciones suelen moverse en direcciones
opuestas, Asumti la posicion a sabiendas de que po-
dia estar anticipandome, pero, con la depreciacion
del délar, creo que finalmente estaré en lo cierto v,
entretanto, eso reduce la volatilidad de mi cartera.
Al mantener nuestro caracter de fondo de benefi-
cencia en vez de hedge fund regular. nuestro riesgo es
relativamente modesto: menos de la mitad de cual-
(uiera de nuestras participaciones. En todo caso, el
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fondo ha subido mas del 3 por ciento en tres dl'as;t,
hahiles.

Empecé a pensar en como cubrir mis posiciones;
cortas. Desde luego, no todavia. El mercado acaba de
empezar 4 reconocer que la recesion esta acechando;
tiene que caer por debajo de los minimos de 2007, Du-
rante los proximos seis meses es probable que lmya.;
sorpresas negativas. No espero que esta adminisra-
cion sca capaz de plantear medidas de politica eco-
nomica que mejoren la situacion significativamente,
Desde luego, puede que el mercado llegue a un mi-
nimo negociable antes de seis meses —no soy muy.
bueno anticipando minimos—. :

10 DE MARZO DE 2008

Vi clara la situacién global en mis predicciones de
2008. pero hubo algunas desviaciones minimas que
tuvieron un impacto importante tanto en el curso de
los acontecimientos como en nuestro rendimiento
POT INVETSIONES,

e La paralizacién del sistema financiero ha sido
mas grave de lo que pensaba. Mercados que ni siquie-
ra sabia que existian —como el mercado de bonos
municipales con interés determinado por subasta—
se han dislocado. El crédito segnia extendiéndose, y
las pérdidas seguian aumentando., Los bancos y agen-
tes de bolsa han incrementado recientemente sus re-
quisitos minimos de margen, y se fuerza a los hedge
funds apalancados a desapalancarse. Algunos estan
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siendo liquidados. Todavia se producirdn algunas con-
secuencias mas; el gigantesco mercado de credit de-
faull swaps tiene todavia que reorganizarse, Es proba-
ble que se produzean cancelaciones en el primer cuarto
de 2008. Y puede que haya mas pérdidas en los si-
guientes cuartos, pero no en la misma proporcion.

* Los mercados de bienes hidsicos se reforzaron
mis de lo que yo esperaba. El crecimiento en el pre-
rio del metal de hierro fue del 60 por ciento, no del
30 por ciento. El aro se estd acercando a 1.000 dala-
res la onza,

* L.a Reserva Federal viré mas violentamente de lo
que yo esperaba. Redujo la tasa de los fondos federa-
les en un porcentaje sin precedentes de tres cuartos
en una junta extraordinaria el 22 de enero y otro 50
por ciento en su junta ordinaria el 30 de enero.

* A pesar de su dristico cambio, la Fed fue incapaz
de reducir los tipos hipotecarios, pero por una razén
distinta de la que yo anticipé. Fue la extensién del
crédito, no la mayor pendiente de la curva de rendi-
miento, lo que hizo subir los tipos hipotecarios, El
rendimiento de los bonos del gobierno a diez afios
cayo marcadamente, y nuestra posicion corta se vol-
VIO Uy gravosa,

® Se produjo una caida abrupta del mercado in-
dio. No pudimos reducir nuestras posiciones largas y
aguantamos estoicamente. Las pérdidas en estas dos
posiciones (China no nos habia dafiado mucho) con-
lFarrestan a la mayoria de nuestras ganancias en la
fuenta macro. Como resultado, apenas estamos ga-
nando este ano.
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Tras haber incrementado nuestras posiciones cor-
tas en el délar y en los valores e indices financieros |
europeos y de Estados Unidos, y reducido ligeramen-
te nuestras posiciones cortas en bonos del gobierne,
parece que estamos bien situados para el futuro in-
mediato. Anticipo que se volverdn a valorar los mini-
mos bursatiles de enero. mostrando activos financie-
ros con Nuevos minimos pero, €n su conjunto, con
un mercado por encima. Esto puede llevar a una ea-
rrera de negociaciones, pero preveo minimos mas .
bajos en los proximos meses.

Hace poco me asocié con un nuevo director de in-
versiones; esto me permitiri distanciarme de los mer-
cados. Tenemos la intencién de proteger algunasola
mavoria de nuestras posiciones financieras cortas
cuando se produzea la nueva valoracion del merca-
do. Tal vez también vayamos a posiciones mas largas.
en algunos activos que se beneficiaran de un dolar
mads bajo vy luego estableceremos nuevas posiciones.
cortas en la carrera de negociaciones. El nuevo res-
ponsable de sistemas conoce bien el mercado de bo-
nos. Esta recopilando algunos de los indices hipote-
carios de calidad superiory, en su momento, pretende.
incrementar nuestras posiciones cortas en bonos del
gobierno de largo plazo.

16 DF MARZO DE 2008

Esta ha sido una semana dramatica. Sigue produ-
ciéndose un desapalancamiento de los hedge fundsyalk
gunos estian siendo liquidados por necesidad. ejerciens
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(o una presion bajista sobre los valores y alcista sobre la
ditusion del crédito. El délar estd alcanzando nuevos
minimos, mientras que el euro llegaa 1.55 délares y el
ven a tasas de 100 por délar. Se estin intensificando las
Fn'csiune's en los mercados de divisas. Tanto las divisas
chinas como las del Golfo estin presionando los ancla-
jes al dolar. El jueves, Bear Stearns cayo bajo sospecha
como contraparte de las transacciones, forzando a la
Fedair el viernes a su rescate mediante la concesién de
crédito a través de la intermediacion de JP Morgan. Se
masca el panico, Continudbamos anadiendo posicio-
nes cortas del dolar, pero empezibamos a ir en contra
de la carda en la bolsa v el crecimiento continuado en
los bonos del gobierno. También compramos algunas
participaciones en Bear Stearns y vendimos algunos ere-
dit defaull swaps de Bear Stearns el viernes (la primera
vez que comerciabamos en ese mercado) esperando
que la Fed subastaria Bear Stearns el fin de semana.
Esta es una apuesta limitada, de corto plazo, que o bien
nos compensa ¢l lunes o tendra que descartarse. El re-
sultado esta, a fecha de hoy, en punto muerto; el fondo
sigue sobreviviendo, y la cuenta macro esta dando di-
nero pero el resto del fondo esta perdiendo. Nuestro
tinico consuelo es que la cartera es mucho menos vola-
til que los mercados. Seria mejor que se empezara a ver
un beneficio.

20 bE MARZO DE 2008

Otra semana memorable. Bear Stearns no fue su-
bastada sino que se la forzé a quedar en manos de JP
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Morgan a 2 délares por accién. En parte, teniamog
razon: hicimos dinero con los eredit default swaps perg

perdimos en las acciones —nos quedamos a cero—,
Los accionistas de Bear estan haciendo mucho ruido,
pero probablemente no podrin ejercer suficiente
presion. No tuvimos en cuenta que Bear desagrada g
los poderes ficticos, y que la Fed llegaria a utilizar sy
posibilidad de luchar contra el riesgo moral castigan-
do a sus accionistas.

La accidén de la Fed conmocioné a los mer cados, y
tuvimos una especie de climax de ventas el lunes,
Aprovechamos la ocasién para cubrir nuestras posi-
clones cortas remanentes con activos financieros, v
habiamos llegado a ser casi neutrales en la CXPOsi-
cion de nuestros valores el martes por la maiana,
apostando que Lehman Brothers. que el lunes se vio
asediado, seria capaz de resistir la avalancha, Estibas
mos en lo cierto, y después de que la Fed recortara
los tipos en 75 puntos base comenzé la mejor carrera
del ano. Tenia que haber sido una carrera de activos
negociables, que duraria al menos unas semanas,
pero la bolsa rompi6 todas las reglas y se invirtio el
mi€rcoles. En cada secuencia de auge y crisis a gente
empieza a creer que las reglas normales no funcio-
nan, pero suelen funcionar. Esta vez fue realmente di-
[erente. lo que confirma mi tesis de que esta crisis no
¢s como las otras. Para coronar, el délar protagonizéd
una rapida carrera la manana del jueves, causando al-
giin dano en la cuenta macro. Ahora tengo el fondo
apartado por este ano. Atribuyo la carrera del délar a
la liquidacion de las posiciones especulativas, algunas
forzadas y otras técnicas. Quiero mantener mis posi-
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ciones, pero estoy prevenido para tener mas pérdi-
das. Una de las ventajas de mi apalancamiento débil
¢s que puedo costearmelo.

Tengo que acabar el experimento en tiempo real
porque tengo que enviar el manuscrito al editor. Hu-
biera preferido acabarlo con beneficios para el fon-
do general, no s6lo para la cuenta macro, pero puede
que este resultado sea mas apropiado para los propé-
sitos de este libro. Estamos en un periodo de desapa-
lancamiento forzado y de destruccion de riqueza fi-
nanciera. Es dificil abstraerse de ello.

23 DE MARZO DE 2008
Escribiendo la conclusion de mi libro descubro

una nueva clave sobre lo que puede esperarse para el
resto de 2008. Guiard mis decisiones de inversion.

Acabaré mi experimento a tiempo real citando el pa-

saje clave:

Finalmente, el gobierno de Estados Unidos deberi
usar el dinero de los contribuyentes para frenar el de-
clive de los precios de las casas. Hasta que no lo haga,
el declive se autorreforzara, La gente tendrd que irse
de unas casas en las que tenia una participacion nega-
tiva y cada vez mds instituciones financieras serdn in-
solventes, y, por tanto, reforzarin tanto la recesidn
coma el retroceso del dolar. La administracion Bush y
la mayoria de los analistas financieros no entienden
que los mercados pueden autorreforzarse, no solo en
las consecuencias positivas, sino también en las negati-
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193



EL MUEVO PARADIGAA DE LOS MERCADCS FINANCIERGS

vas. Estin esperando a que ¢l mercado inmobiliaria

encuenire un minimo por si mismo, pero esa situacion
estd mads lejos de lo que creen.

Indice de precios de las casas 54&P ' Case-Shiller
Compuesto de 20 ciudades, porcentaje de crecimiento anual en energ
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8. ALGUNAS POLITICAS RECOMENDABLES

hl
Seria premaruro presentar recomendaciones de po-
liticas publicas en firme por diversas razones, Prime-
ro, estoy demasiado implicado en los mercados como
para pensar seriamente en la cuestion. La situacion ac-
tual es completamente absorbente y tengo mucho en

juego. Tendré que distanciarme del mercado para ser

mis imparcial. Segundo, no se puede esperar dema-
siado de la administracion actual. Las iniciativas nue-
vas mas importantes tendran que esperar al nuevo
presidente, y es de esperar que solo un presidente de-
macrata pueda cambiar las cosas y llevar a la nacion
cn una nueva direccién. Tercero, la situacion es muy
seria, y es necesaria una profunda discusion de las ini-
ciativas de nuevas politicas, Comentaré como veo las
cosas actualmente, pero mas como modo de esbozar
temas de discusion que para dar conclusiones firmes.

Claramente, un desatado y desarticulado sector fi-
nanciero estd causando estragos en la economia. Este
necesita control. Por su propia naturaleza, la creacion
de crédito es un proceso reflexivo. Debe regularse para
evitar excesos. Debemos recordar, en cualquier caso,
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que los reguladores no sélo son humanos, también
son burocratas. Pasarse con las regulaciones puede

paralizar severamente la actividad econémica. Serjy

un gran error volver a las condiciones que prevalecie-

ron tras la Segunda Guerra Mundial. La disponibilj-

dad de crédito no solo incentiva la productividad sing
también la flexibilidad y la innovacién. No debe po-
nérsele una mordaza a la creacion del crédito. E]
mundo estd lleno de incertidumbre; y los mercados
son capaces de ajustarse a las condiciones cambiantes
mucho mas que los burécratas. Al mismo tuempo, de-
bemos reconocer que los mercados no sélo se ajustan
pasivamente a las circunstancias cambiantes, sino que
también contribuyen activamente a modelar el curso
de los acontecimientos. Pueden crear las inestabilida-
des e incertidumbres que hacen tan valiosa su propia
Mexibilidad. Y eso debe tenerse en cuenta alahora de
formular politicas macroeconomicas. Por tanto, es
necesario dar a los mercados la mayor autonomia po-
sible, pero hacerla compatible con el mantenimiento
de la estabilidad economica.

En gran parte, los excesos de los mercados financie-
ros se deben al fallo de los reguladores a la hora de ejer-
cer un control adecuado. Algunos de los instrumentos
y méetodos financieros recientemente introducidos se
basaban en falsas premisas. Se han mostrado insoste-
nibles y, por tanto, deberdn abandonarse. Pero otros
ayudan a extender o compensar riesgos, v deben
mantenerse. Los reguladores necesitan conocer mas
las innovaciones recientes. y no deben permitir prac-
ticas que no entiendan del todo. La idea de que la
gestion del riesgo puede dejarse a los participantes es
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una aberracion. Hay riesgos sistémicos que las autori-
dades regulatorias deben administrar. Para poder ha-
cerlo, deben tener informacién adecuada. Los par-
ricipantes, incluidos los hedge funds v los fondos
soberanos y otras entidades no reguladas, deben pro-
|_mrrir:n ar esa informacion incluso si es costosa e in-
comoda. Los costos son insignificantes comparados
con los costos de una crisis.

El riesgo moral es un problema peliagudo, pero
puede resolverse. Afrontémoslo: cuando el sistema fi-
nanciero esta en peligro, las autoridades deben ce-
der. Lo quieran o no, las instituciones comprometi-
das en la creacion de crédito deben aceptar el hecho
de que estan siendo protegidas por las autoridades.
Por tanto, también deben pagar un precio por ello.
Las autoridades deben vigilar y controlar mas duran-
te la fase expansiva. Eso, indudablemente, limitard la
rentabilidad de los negocios. A la gente dedicada al
sector financiero no le gustard y formara grupos de
presion en contra, pero la creacién del crédito tiene
que regularse. Sera responsabilidad de los regulado-
res si permiten que la situacion se descontrole y lue-
4o se ven obligados a rescatar a alguna institucion.
En afos recientes, la situacién se ha descontrolado.
Se permitio que el sector financiero se hiciera dema-
stado rentable y demasiado grande,

La leccion mids importante que podemos apren-
der de la crisis actual es que las autoridades moneta-
las ticnen que preocuparse no sélo por controlar la
oferta de dinero sino también por la creacién del cré-
dito. El monetarismo es una falsa doctrina. El dinero
v el crédito no van de la mano. Las autoridades mo-
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netarias tienen que preocuparse no solamente porla
inflacion de salarios, sino también por evitar las bur-
Imjas especulativas. Los precios de los activos tampo-
co dependen solo de la disponibilidad de dinero sing
también de la voluntad de conceder préstamos. Y, a
suvez, las autoridades monetarias deben controlary
tener en cuenta no solamente la oferta de dinero sing

también las condiciones del crédito. Se objetara que

pedir a las autoridades monetarias que controlen el
precio de los activos es concederles una tarea dema-
siado ambiciosa. La objecion seria vilida si la tarea de

las autoridades monetarias pudiera reducirse a aplicar

ciertas reglas mecanicamente. Su trabajo es mas com-
plicado que todo eso. Estan comprometidos en un jue-

go delicado, el de controlar las expectativas usando to-

dos los trucos utilizables en el ejercicio de la funcion

manipulativa, Eso es un arte, v no puede reducirse a

una ciencia. Alan Greenspan era un gran maestro de
la funcion manipulativa. Desafortunadamente, puso

sus habilidades al servicio de una causa equivocada: el

fundamentalismo de mercado.

Tanto la burbuja inmobiliaria como la superbur-

buja se han caracterizado por un excesivo uso del apa-
lancamiento. Este se vio reforzado por sofisticados
modelos de gestion del riesgo que calculaban los ries-

gos conocidos pero ignoraban las incertidumbres
inherentes a la reflexividad. Aunque no hicieran nada

mas, los reguladores deberian reafirmar su control
sobre el uso del apalancamiento. De hecho, ya solian
ejercer ese control. Ylos valores todavia estin sujetos

aunos margenes minimos, aunque, en general, éstos

se hayan vuelto absurdos dado que los valores pue-
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den tomar demasiadas formas. Nunca se han contro-
lado los valores hipotecarios y otros instrumentos
sintéticos porque se introdujeron durante la era de
fundamentalismo del mercado. Controlar el apalan-
camiento reducird tanto ¢l tamano como la rentabi-
lidad del sector financiero, pero eso es lo que exige
el interés publico.

Una medida especifica que puede ayudar a aliviar
Ia crisis del crédito es el establecimiento de una cima-
ra de compensacion o intercambio de eredit default
swaps, Estan pendientes contratos por valor de 45 bi-
llones de délares v las partes contratantes no saben si
sus contrapartes estan adecuadamente protegidas. Si
se producen impagos, entonces puede que algunas
de las partes de los contratos se muestren incapaces de
cumplir sus obligaciones. Esta posibilidad amenaza el
mercado como una espada de Damocles que estd a
punto de caer, pero que se resiste a hacerlo. Debe de
haber jugado algiin papel en la decision de la Fed de
no permitir que Bear Sterns quebrara. Seria muy
bueno que se creasen camaras de compensacion o in-
tercambio con una estructura de capital sélida y mar-
genes minimos 4 los que todos los contratos existen-
tes v futuros deban someterse.

2Qué debe hacerse en relaciéon a la confusién
creada por el esiallido de la burbuja inmobiliaria?
Las politicas monetarias y fiscales anticiclicas tipicas
son apropiadas mientras funcionan, pero. por las ra-
zones antes dichas, no llegaran muy lejos en el mo-
mento actual. Se necesitan medidas adicionales para
cvitar el colapso de los precios de las casas y aliviar el
dano que provocaria. Por estas razones, es deseable
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que tantas personas como sea posible consigan man-
tener sus casas. Me refiero tanto a los pmeedurcs de
hipotecas subprime como a la gente cuyas hipotecas
exceden el valor de sus casas. Pueden considerarse
victimas de la burbuja inmobiliaria y merecen algtn
tipo de alivio. Pero darles apoyo es delicado porque
las hipotecas derivan su valor del hecho de que pue-
den hacerse devolver mediante ejecucion hipotecaria
u ordenes de embargo. En la mayoria de los demas
paises, los prestatarios son personalmente responsa-
bles, pero en Esiados Unidos los prestamistas nor-
malmente no tienen mas recurso que la ejecucion hi-
potecaria. Por otro lado, las ejecuciones hipotecarias
deprimen el precio de las casas y agravan todavia mas la
depresion. También, son costosas para todas las partes
implicadas y tienen externalidades negativas. ;Que
1 iede hacerse para tener en cuenta todas estas con-
sideraciones? Es un tema que he discuto en mayor
extension que otros, y en el que también he involu-
crado a mi Fundacion, el Instituto para la Sociedad
Abierta. A continuacion muestro mis descubrimien-
tos preliminares.

Aproximadamente el 40 por ciento de los 7 millo-
nes de préstamos subprime pendientes quedaran im-
pagados en los proximos dos afios. Los impagos de
hipotecas a tasa ajustable y otras hipotecas sujetas a
reajuste seran del mismo orden de magnitud pero so-
bre un periodo de tempo algo mas largo. Esto man-
tendrd la presion bajista en el precio de las casas. Es
probable que los precios caigan por debajo de la ten-
dencia de largo plazo a no ser que la intervencion del
gobierno les ponga freno.

e —
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La crisis inmobiliaria causard un enorme sufri-
miento. Hay muchas pruebas de que las personas de
la tercera edad han sido ohjetivo de algunas de las
practicas mas depredadoras y estin dejando de pa-
gar sus hipotecas en mayor proporcién. También las
comunidades de color se han visto mas afectadas.
Dado que la propiedad inmobiliaria es un factor cla-
ve en la riqueza y oportunidades crecientes de Esta-
dos Unidos, los profesionales ambiciosos que sean jo-
venes de color se veran muy afectados. Se creyeron la
promesa de la «sociedad de la propiedad» y sus acti-
vos estian concentrados en la propiedad de sus casas,
El condado de Prince George, Maryland, puede ser
un primer ejemplo. Es uno de los condados predo-
minantemente negros mas prosperos de la nacion,
pero estd experimentando el mayor ntimero de ejecu-
ciones hipotecarias en Maryland. Los datos de Mary-
land muestran que el 54 por ciento de los propietarios
de casas afroamericanos tienen préstamos subprime,
comparados con el 47 por ciento de hispanos y el 18
por ciento de blancos.

Las ejecuciones hipotecarias reducen el valor de
las casas de los alrededores, obligando a otros pro-
pietarios a abandonar su propiedad porque sus hipo-
tecas exceden a los valores de sus casas. En tltima ins-
tancia, las ejecuciones hipotecarias concentradas en
un lugar pueden desestabilizar a vecindarios enteros
v lienen repercusiones en otras dareas, como el em-
pleo, la educacion, la salud y el bienestar de la infan-
cia. El foco principal de nuevas medidas politicas
debe ser evitar estos embargos de casas. Las iniciati-
vas va implementadas por la administracién Bush no
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son mds que operaciones de relaciones piiblicas. Ung
ver establecidas todas las limitaciones, nos quedamos
con practicamente nada.

Se necesitan tanto los enfoques sistémicos como log
individualizados. Respecto a la necesidad de interven-
cion sistémica, creo que el congresista Barney Frank v
por el buen camino, aunque sus planteamientos no
son suficientemente ambiciosos para conseguir el
apoyo de ambos partidos. Hizo dos propuestas que
conseguirian un adecuado equilibrio entre proteger
¢l derecho a la ejecucion hipotecaria y desincenti-
var el ejercicio de ese derecho (si se adoptaran en
la secuencia que €l propone). Primero, modificaria la
Ley de Quiebras de modo que el juez federal de quie-
bras pudiera renegociar los términos de los présta-
mos hipotecarios de una residencia habiwal. Esto
presionaria a los prestamistas a cambiar voluntaria-
mente los términos de esas hipotecas para evitar una
modificacion obligatoria de la hipoteca, o un cram-
down. La objecion de los republicanos es que eso
afectaria a los derechos de los prestamistas y por tan-
to haria las hipotecas mds caras en el futuro, Pero la
propuesta de Frank sélo se refiere a las hipotecas ori-
ginadas entre enero de 2005 y junio de 2007. Ade-
mas, la Ley de Quiebras actual ya permite modifica-
ciones de las hipotecas en las segundas viviendas v no
ha afectado demasiado a su costo. -

Segundo, Frank otorgaria poderes a la Administra-
cion de Vivienda Federal (FHA en sus siglas en inglés)
para ofrecer garantias que ayudardn a refinanciar a
los prestatarios subprime en hipotecas asequibles. Se
saldaria la deuda a los acreedores originales con la re-
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caudacion de un nuevo crédito asegurado por la FHA
a no mas del 85 por ciento de la tasacion actual de la
casa. Para compensar a la FHA por haber proporcio-
nado las garantias, la FHA mantendria un segundo
derecho de retencion sobre la propiedad. Cuando el
prestatario venda la casa o refinancie el préstamo,
este pagard por el mayor de (1) una comision de sali-
da acumulable igual al 3 por ciento del saldo del prés-
tamo original de FHA; o (2) un porcentaje cada vez
menor de cualquier rendimiento (p. e. desde el 100
por ciento en el ano uno al 20 por ciento en el ano
cinco y 0 por ciento después). Después del quinto
ano, solo se aplicard una comision de salida del 8 por
clento,

Tanto la fuerza como la debilidad de esta propues-
ta estan en que es voluntaria. Lo bueno es que no vio-
la el derecho de ejecucion hipotecaria. Lo malo es
que solo se refiere a un segmento muy estrecho de
las hipotecas problematicas. Esta limitada a los pres-
tamistas cuya renta es de al menos dos veces y medio
el coste del servicio de la deuda. Ademas, los tenedo-
res de hipotecas deben aceptar el 85 por ciento del
valor de mercado actual como pago de la totalidad
sin participar en ninguna potencial mejora futura en
el valor de la casa. La propuesta de la FHA de Frank
puede convertirse en ley durante la administracion
Bush, pero no es probable que tenga mucha influen-
cia en la crisis inmobiliaria, Deberd ampliarse sustan-
cialmente para cambiar significativamente las cosas,
La modificacion de la Ley de Quiebras, por el contra-
rio, si seria importante, pero la administracion Bush
se opone a ella.

o
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Aquellos dedicados a la actividad hipotecaria di-
cen que hay varios impedimentos pricticos y legales
para que la entidad que administra las hipotecas mo-
difique los préstamos subprime que han caido en moro-
sidad e impago. Los administradores de las hipote-
cas dicen que la securizacion dificulta el seguimiento
de los préstamos individuales y que los «acuerdos
para centralizar fondos y servicios» (pooling and serui-
cing agreements) limitan sustancialmente su discrecio-
nalidad a la hora de alterar los términos del crédito.
Pero el principal impedimento es la «batalla por los
tramos» en los que se han seccionado las hipotecas.
Diferentes tramos de un determinado préstamo tie-
nen intereses contrarios —un tramo puede reclamar
prioridad sobre el principal, otro sobre el interés—,
Las entidades administradoras de hipotecas se resis-
ten a renegociar hipotecas porque un tramo inevita-
blemente se verd mis afectado que otros, v ellas son
igualmente responsables ante todos los tramos.

En cualquier caso, existe un consenso creciente
respecto a que los acuerdos para centralizar fondos y
servicios dan mayor flexibilidad de lo que se recono-
cia anteriormente. A pesar de los problemas de las se-
curizaciones, Moody's confirma que la proporcion
de préstamos renegociados estd creciendo, pero to-
davia supone so6lo el 3.5 por ciento de reajustes de
prestamos en 2007. Es necesario cuantificar y docu-
mentar con mas atencion los beneficios de las modi-
ficaciones de préstamos como modo de persuadir a
los prestamistas a presionar mas a las entidades que
administran las hipotecas para involucrarse en los
arreglos de pago de la deuda.
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AL CUNAS BOLITICAS RECONENT ARLES

Desafortunadamente, incluso con reformas radi-
cales, muchos propietarios no podran costearse el se-
guir en sus casas. Los gobiernos locales tendrin que
aceptar que un porcentaje significativo de los propie-
tarios de casas las perderin. Y dado que la concesion
de préstamos con mds facilidades se concentraba en
comunidades de color, que son las mas vulnerables
cconomicamente, los gobiernos locales se enfrentan
a la perspectiva desalentadora de grandes exceden-
tes de inmuebles en apuros lanzados al mercado en
precisamente esos vecindarios menos preparados
para absorber el shock. La clave serd asegurar que esas
propiedades no queden desocupadas o en manos de
propietarios «<absentistas», sino que se transfieran ri-
pidamente a compradores fiables que ocupen y man-
[ENZAN SUS CAsas.

Habra grandes posibilidades de filantropia priva-
da en la ayuda a las comunidades locales. Los fondos
de contrapartida de los gobiernos federales y estata-
les pueden incrementar mucho su dmbito e influen-
cia. Mi fundacién esti patrocinando iniciativas locales
en Nueva York y Maryland.,

En Nueva York, hemos creado el Centro para los
Barrios de Nueva York con fondos del gobierno de
Nueva York, filantropia privada y el sector financiero.
Incrementard y coordinara las ayudas para prevenir
las ejecuciones hipotecarias, como los servicios de in-
termediacion y consejeria, la asistencia legal, la co-
rreccion de préstamos y la educacion y difusion de
ayudas sociales preventivas. Su mision principal con-
siste en que los prestatarios sigan en sus casas. Para
aquéllos incapaces de mantenerse en ellas, se ayuda-
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rd ala transferencia eficiente de sus propiedades inme-

biliarias a propietarios solventes u ONG como modg

de asegurar la estabilidad del barrio. Tenemos la espe-
ranza de que este proyecto ayude hastaa 18,000 presta-

tarios anualmente. El Centro para los Barrios de Nueva
York servird como un agente hipotecario honesto, faci-
litando comunicacion entre los prestatarios, los pro-
veedores de servicios directos v el sector financiera,
Aunque el mercado inmobiliario de Nueva York no ha
sido el mas afectado por la crisis actual, espero que las
soluciones locales implementadas en Nueva York sir-
van como modelo para otras comunidades.

En Maryland hay varios esfuerzos en proceso para
ayudar a los propietarios de casas morosos o en ries-
go de impago de sus hipotecas. La Coalicion para la
Conservacion de la Propiedad de las Casas de Balti-
more y coaliciones similares del Condado de Prince
George ofrecen a los propietarios en dificultades un
lugar al que recurrir cuyo objetivo es siempre velar
por sus intereses. El factor limitante es la falta de con-
sejeros bien formados. Estamos apoyando varios pla-
nes de formacion, algunos de los cuales probable-
mente reciban ayuda estatal.

Seguimos pensando en nuevas soluciones.

2006
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CONCLUSION

=
hi principal objetivo de este libro es demostrar la va-
lidez e importancia de la reflexividad. El momento es
favorable. No sélo el actual paradigma —la teoria del
equilibrio y su derivado politico, el fundamentalismo
de mercado— se ha demostrado incapaz de explicar
el estado actual de los acontecimientos, sino que
puede considerarsele responsable de habernos met-
do en el lio en que nos encontramos. Necesitamos
un nuevo paradigma como agua de mayo. Pero el
nuevo paradigma que estoy proponiendo —el reco-
nocimiento de la reflexividad— todavia tiene que
probar su idoneidad. Hasta ahora, no podia compe-
tir con la teoria del equilibrio porque no podia pro-
porcionar predicciones inequivocas. Por esa razon,
los economistas no lo consideraron seriamente. Aho-
ra que la teoria del equilibrio se ha mostrado fallida
tanto en la prediccion como en la explicacion, el
campo estd mas abierto. Debe reconocerse laidea de
la reflexividad. que introduce un elemento de incer-
tidumbre en los asuntos humanos en general v los
mercados financieros en particular. Pero todavia es
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necesario que la teoria demuestre su utilidad. He in-
tentado explicarlo lo mejor que he podido con argu-
mentaciones. También he usado mi marco concep-
tual para guiarme en las decisiones de inversion. En
cualquier caso, creo que deberiamos aprovechar tan-
to la teoria como la experiencia vital (ambas estan in-
terconectadas) para comprender qué nos deparara
el futuro. Creo que estamos al final de una era. ;Qué
aspecto tendra la nueva era?

No pueden hacerse predicciones fiables. El futu-
ro depende de qué politicas economicas se imple-
menten contra la crisis financiera. Pero podemos
identificar los problemas y analizar las politicas posi-
bles. También podemos hacer algunas predicciones
seguras sobre el aspecto que no tendra la nueva era.
El periodo de expansion del crédito de la posguerra
de la Segunda Guerra Mundial no se verd seguido
por un periodo igualmente largo de contraccion del
crédito. Los procesos de auge y crisis son asimétricos
en su forma: un auge largo, que se acelera gradual-
mente, se ve seguido de una crisis corta y aguda. Con-
secuentemente, puede esperarse que la mayoria de
la contraccion del crédito ocurra en el plazo cerca-
no. Los precios de las casas ya se han reducido en casi
un 10 por ciento, y es probable que declinen otro 20
por ciento o mas ¢l ano que viene. El desapalanca-
miento de hedge funds y balances bancarios también
ha llegado a su mdximo; no puede seguir mucho
tiempo en la proporcion actual. Puede que reciba
nuevo impulso de una recesion u otras distorsiones;
en cualquier caso, es de esperar que llegue asu fin en
un ano o asi. Es probable que el fin de la contraccion
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del erédito traiga alivio a corto plazo, pero es impro-
bable que se vea seguido de un relanzamiento de la
expansion del crédito a tasas ni siquiera parecidas a
las que estabamos acostumbrados.

Aunque actualmente (abril del 2008) es inevitable
una recesion en Estados Unidos, no hay razon para
esperar todavia una recesion global. Se han puesto
en funcionamiento fuerzas expansivas poderosas en
otras partes del mundo, y €stas pueden contrarrestar
una recesion en Estados Unidos y una desaceleracion
en Europa y Japon. En cualquier caso, el desarrollo
cconomico de distintos paises puede Lener repercu-
siones politicas que trastornen la economia mundial.

Asimismo, el fin de la superburbuja no significa ¢l
fin de todas las burbujas. Por el contrario, hay nuevas
burbujas en formacién. El retroceso del doélar ha re-
[orzado el boom existente en las materias primas y
energia. La legislacion del biocombustibles ha gene-
rado un auge de productos agricolas. Y la apreciacion
del renminbi ha vuelto negativos los tipos de interés
reales de China, v eso normalmente se asocia con una
burbuja financiera.

¢Qué significa realmente ¢l fin de una era? Para
mi significa el fin de un largo periodo de relativa es-
tabilidad basado en el poder dominante de Estados
Unidos y en el délar como divisa de reserva interna-
cional principal. Preveo un periodo de inestabilidad
politica v financiera, esperemos que seguido de un
nuevo orden mundial emergente.

Para saber qué nos deparari el futuro, tengo que
explicar uno de los corolarios de mi marco conceptual
al que no he dado suficiente énfasis hasta ahora. He

e —
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hablado del postulado de Ia falibilidad radical, la idea
de que todos los constructos humanos son defectug-
s0s de alguna manera u otra. aunque puede que sus fa-
llos no sean evidentes hasta que estén vigentes por un
tiempo. De ello se sigue que los constructos defectuo-
sos pueden ser estables para periodos largos. También
he hablado de una diferencia fundamental entre la
ciencia social y natural. Una de las maneras en la que
se manifiesta la diferencia es que las maquinas que uti-
lizan las fuerzas de la naturaleza deben obedecer a las
leyes de la naturaleza; éstas deben estar. lo que los filo-
sofos analiticos llaman, «correctamente construidass,
Las plantas eléctricas deben producir electricidad, los
motores de combustion deben quemar carburante de.
manera controlada, las armas nucleares deben liberar
energia contenida en el nicleo de los dtomos en una
explosion, etcétera. Sin embargo, los acuerdos socia-
les no necesitan cumplir sus promesas de la misma ma-
nera; basta con que la gente se persuada de aceptarlos
por una razon u otra, sea la persuasion, la tradicion o
la compulsion. De hecho, los acuerdos sociales no
pueden estar nunca «correctamente construidoss,
dada la incapacidad innata de los participantes de ba-
sar sus decisiones puramente en el conocimiento.
Haya el régimen que haya, es probable que contenga
contradicciones sin resolver, y puede que pronto le su-
ceda un régimen totalmente diferente.

Lo que intento explicar de esta manera abstracta
lo he experimentado de una forma muy concreta en
mi vida. Creci en un ambiente estable de la clase me-
dia; después, los nazis estuvieron a punto de matar-
me, y lo hubieran hecho si mi padre no hubiera arre-

ClpCLUsi

slado una falsa identidad para mi. Experimenté los
principios de la represion comunista en Hungria;
después, me converti en Inglaterra en un forastero
que miraba desde fuera esa sociedad estable y auto-
noma. Vi como se transformaban los mercados fi-
nancieros hasta quedar irreconocibles en el curso de
cincuenta anos, y pasé de no ser nadie a ser alguien.
Si te fijas en la historia, verds como van y vienen pe-
riodos estables. Ahora siento como si se fuera un
periodo relativamente estable. Los arreglos actuales
tienen inconsistencias enormes. Estas no son nada
nuevo: de hecho, son inevitables en el sentido de que
no se conocen otros arreglos que las eviten. Tomese el
sistema de tipo de cambio. Cada régimen cambiario
liene sus defectos. Las tasas de cambio fijo son dema-
siado rigidas v tienden a sufrir colapsos; las tasas de
cambio flexibles tienden a oscilar demasiado; los tlota-
mientos controlados y los sistemas de cambio reptan-
tes tienden a reforzar la tendencia que quieren mode-
rar. Solia bromear sobre que los regimenes cambiarios
se parecen a los regimenes matrimoniales: sea cual sea
el que esté en vigor, parece mas atractivo su contrario.
O considérese el orden mundial actual. Una econo-
mia global e instituciones politicas basadas en el prin-
cipio de soberania tienen algo de inconsistente. Estas
inconsistencias estaban presentes en la era que esta lle-
gando a su fin, pero el dominio de Estados Unidosy el
délar introducian una sensacion de estabilidad. Algo
ha sucedido que interrumpe esa estabilidad. Las poli-
ticas llevadas a cabo por la administracién Bush han
perjudicado el liderazgo politico de Estados Unidos, y
ahora la crisis financiera ha hecho peligrar el sistema
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linanciero internacional y reducido la voluntad dej
resto del mundo de mantener délares.

En mi modelo de auge v crisis, a las dlumas faseg
de una burbuja les caracterizan condiciones lejos del
equilibrio, seguidas de una vuelta a condiciones cer
canas al equilibrio, mids normales. En este sentido, g
superburbuja no sigue mi modelo de auge v crisis, por-
que no vaa volver ninguna condicion normal, cercana
al equilibrio. Nos enfrentamos a un periodo de cada
vez mas incertidumbre donde la gama de resultados
posibles es mucho mayor que en condiciones norma-
les. La mayor incertidumbre estd en la respuesta que
daran las autoridades de Estados Unidos al atolladero
en el que se encuentran.

Estados Unidos se enfrenta tanto a una recesién
como al retroceso del délar. La bajada de los precios
de las casas, el peso de la deuda acumulada de los ho-
gares v las pérdidas e incertidumbres en el sistema
bancario amenazan con empujar la economia a un
declive que se refuerce a si mismo. Las medidas para
combatir esta amenaza llevan a incrementar la oferta
de délares. Al mismo tiempo, el retroceso del délar
ha creado presiones inflacionistas a través de mayo-
res precios de la energia, bienes v alimentos. Fl Ban-
co Central Europeo, cuya misién es mantener la esta-
bilidad de precios, se muestra reticente a bajar los
tipos de interés. Esto ha creado una discrepancia en-
tre la politica monetaria de Estados Unidos y de la
Union Europea, y lleva a que haya presiones alcistas
en el euro. El euro se ha apreciado mas que el ren-
minbi, creando tensiones comerciales entre Europa
y China. Es de esperar que el renminbi se ponga al ni-
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vel del euro tanto para evitar el proteccionismo de
Istados Unidos y cada vez mas de Europa, como para
contener la inflacién de los precios de importacion
en China. A su vez, esto incrementara los precios en
¢l Wal-Marty ejercerd una presion adicional sobre el
consumidor estadounidense ya de por si agobiado.
Desafortunadamente, parece que esta administracion
no se da cuenta de los problemas que tiene.
Finalmente, el gobierno de Estados Unidos tendra
que usar el dinero de los contribuyentes para detener
la caida de los precios de las casas. Hasta que no lo
haga, el declive se reforzara a si mismo, v la gente ten-
drd que irse de unas casas en las que tiene una partici-
pacion negativa y cada vez mas instituciones financie-
ras se haran insolventes, reflorzando tanto la recesion
como el retroceso del dolar. La administracion Bush y
la mayoria de los analistas econdmicos no entienden
que los mercados pueden autorreforzarse tanto en lo
bueno como en lo malo. Estan esperando que el mer-
cado inmobiliario llegue por si mismo a su minimo,
pero éste estd mds lejos de llegar de lo que creen. La ad-
ministracion Bush se resiste a usar el dinero de los con-
tribuyentes dada su ideologia fundamentalista del
mercado ysu reticencia a dar poderes al Congreso. Ha
atribuido a la Reserva Federal la labor de decisora de la
politica economica. Esto ha impuesto una carga exce-
siva sobre una institucion que inicialmente estaba dise-
nada para enfrentarse a problemas de liquidez, no de
solvencia. Con la operacion de rescate de Bear Stearns
y las facilidades del altimo trimestre para hacer ventas
en descubierto (security lending), la Fed ha puesto en
riesgo su propio balance. Confio en que la proxima ad-
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ministracion haga algo. Hasta entonces, preveo my-
chos giros de politica econémica y cambios en la direc-
cion del mercado dado que las politicas actuales son
inadecuadas. Sera dificil mantenerse en la brecha.

Saco este libro a la luz ahora con muchos recelos.
Me temo que mi interés en escribirlo entrard en con-
flicto con el interés de aquellos que lo leerdn, espe-
cialmente en la edicién electrénica. En los mercados
financieros se estin dando condiciones cercanas al
panico. La gente quiere saber qué deparard el fum-
ro. Yo no puedo decirselo porque no lo sé. Lo que
quiero decirles es algo diferente. Quiero describir la
condicion humana.

Debemos tomar nuestras decisiones sin disponer de
conocimiento suficiente. Hemos conseguido controlar
las fuerzas de la naturaleza y eso nos hace muy podero-
sos. Pero nuestras decisiones tienen mucha repercu-
sion. Y podemos hacer mucho bien o mucho mal. En
realidad, todavia no sabemos cémo autogobernarnos.
Por tanto, vivimos bajo una gran incertidumbre y en
una situacion de grave peligro. Tenemos que conseguir
un mejor conocimiento de la situacion en la que nos
encontramos. Es dificil aceptar la incertidumbre y ten-
tador intentar escapar de ella autoenganandonos o en-
ganandonos mutuamente, pero eso, probablemente,
acabard metiéndonos en problemas mayores.

He dedicado mi vida a intentar conocer mejor la
realidad. En este libro, me he centrado en los merca-
dos financieros porque éstos constituyen un excelen-
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te laboratorio para evaluar mis teorfas, v lo he editado
'.'Ii Pr!:‘.ﬁlll_'rlElHII]L'I] e I.]UI'qll(" e5le 0% 1 momento en qu{’.
una concepeion erromea general nos ha llevado a gra-
ves dificultades. Eso deberia al menos demostrar lo
importante que es enfrentarse a la realidad en vez de
intentar huir de ella, Podemos, por supuesto, no com-
prender nunca del todo la realidad. y no pretendo que
la reflexividad constituya la verdad absoluta. De he-
cho, la teoria reclama que la verdad absoluta esta
mis alld de la capacidad humana y estudia la influen-
cia de las [alsas creencias a la hora de moldear el curso
de los acontecimientos. Pero, cuando los mercados i-
nancieros estan sumidos en el caos, eso no le importa
a la gente. En cualquier caso, espero que me presten
alguna atencion. A cambio, confio en haberles dado al-
guna idea sobre lo que esta sucediendo en los merca-
dos financieros.

Querria acabar con una stplica. Esperemos que
ésta no sea la conclusion sino el principio de un es-
fuerzo coordinado por comprender mejor la condi-
cion humana. Dado nuestro control cada vez mayor
sobre las fuerzas de la naturaleza, ;:como podemos
gobernarnos a nosotros mismos mejor? :Cémo pue-
de reconciliarse el nuevo paradigma de los mercados
financieros con el viejo? :Como pueden regularse los
mercados financieros? :Como puede reformarse el
sistema financiero internacional? :Cémo podemos li-
diar con el calentamiento global y Ia proliferacion nu-
clear? ;Cémo podemos crear un mejor orden mun-
dial? Estas son las preguntas para las que tenemos que
encontrar respuestas. Espero formar parte de un enér-
gico debate en torno a ellas.

| —
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