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reros exitosos, capaces de ganarle al mer-
cado, son aquellos que dominan, antes que
el ptblico en general y que los otros teso-
reros. las innovaciones. De allf se sigue la
consecuencia de que, ademds de estar de-
terminado por la informacién, el merca-
do estd determinado por el saber, por el
conocimiento, y alli existen procesos de
aprendizaje: como en toda sociedad de
conocimiento, ¢l que sabe lleva las de ga-
nar sobre ¢l que no sabe.

La Academia sueca ignord, empero,
a comienzos de la década de los noventa
esos sefialamicntos de grietas en el edifi-
cio de la HME. Para ella, y para todos los
gestores de politicas desreguladoras, el
mercado era eficiente y dicha eficiencia
implicaba que un modelo clisico de regre-
sion fineal (MCRL) ligaba de manera di-
recta y creciente el riesgo sistemdtico
asumido, medido por el Beta, con la ren-
tabilidad esperada del portafolio. En tér-
minos formales, ello significaba que la tasa
de reatabilidad de un pormafolio era fun-
cion de la ecuacion:

Tasa de retorno = tasa libre de riesgo + Beta

(retorno de mercado-tasa libre de riesgo)”

siendo el Beta la covarianza de los re-
tornes de un papel con los del indice de
bolsa, esto es, “esencialmente una compa-
racién entre el movimiento de un papel o

" Véase, Malkiel, Ob. cit.. pags. 248 v ss.
* Ibid | pdg. 242.

portafolio individual y ¢l movimiento del
mercado como un todo™,

Y hay que subrayar el tema de la clase
de modelo en cuestién, pues ¢l significé
la adopcion por la HME de los presupues-
tos conceptuales implicitos en el de la re-
gresion, uno de los cuales, de extrema
importancia, tiene que ver con el cardcter
homoceddstico, o de varianza constante,
de la serie que se modela. Los precios de
los activos financicros segufan un movi-
miento aleatorio, la varianza de los rendi-
mientos de los activos era constante y, si
se cumplian ciertas condiciones adiciona-
les, reorizadas entre otros por las parejas
Arrow-Debreu y por Black y Scholes, au-
tores respectivamente del teorema de los
mercados completos y del célebre modelo
para valoracién de opciones, la libre ope-
racion de los mercados conduciria, no sélo
a la eficiencia en su acepcion informacio-
nal ya presenrada, sino a un resultado bas-
tante mds importante, €sto es, a una
eficiencia alocativa, es decir, a la asigna-
cién del capital en la forma mds eficiente
posible, 6ptima.

Ahora bien, el hecho de que la con-
dicién establecida por ¢l teorema de los
mercados completos fuera mds bien irrea-
lista (pues un mercado de activos finan-
cieros es completo cuando es posible
negociar en su seno la transferencia de
cualquier contingencia, que pueda darse












mente un calco sensible de la realidad que
dicha ciencia puede ver, en esa misma rea-
lidad, una conexién necesaria de princi-
pios y de consecuencias. Es sélo si la
ciencia consigue sobreponerse a la esfera
de lo dado que ella obtiene los medios
intelectuales para generar la legalidad de
lo dado. Pues los factores sobre los cuales
reposa el orden y la legalidad de las per-
cepciones no constituyen jamds elemen-
tos que sean inherentes a las percepciones
mismas”'¢.

El orden magnifico en la operacién
de los mercados de activos financieros,
hallado por la HME, aunque no derivado
de modo directo de la percepcién, no era
menos funcién de la existencia de un agen-
te representativo, que se hacfa cargo de
estructurar correctamente el vector de pre-
cios, de suerte que el precio actual coinci-
diera con el valor fundamental, ajustado
por riesgo.

Gracias a ese agente, y en espera de
que la obcecada empiria “completara” los
mercados, como con el tiempo harfa, que-

!¢ Cassirer, E. Ob. cit., pdg. 194.

daba garantizada la eficiencia en todas sus
acepciones. Y se debe insistir en el tema
de la curiosidad que implica que una cien-
cia como la de las finanzas, siempre persi-
guiendo alcanzar el modelo de las ciencias
“duras”, postulara, a la manera del despres-
tigiado Hegel, que sus construcciones,
para funcionar de verdad, requerian que
la realidad les diera alcance, completando
los mercados.

La cosa es mds grave ain de lo que
parece, en razén a que, de hecho, y como
la simple revisién de la ecuacién de Black
y Scholes'” hace evidente para cualquie-
ra, productos que “completan” a los mer-
cados, como son las opciones de venta
(put) o las opciones de compra (call), lo
que hacen es introducir en el mundo de
los activos financieros no-linearidades
muy fuertes, pues se constituyen en una
réplica, dentro de los mercados de acti-
vos financieros, de “un tipo de catdlisis
muy importante, en especial para la bio-
logia, que es aquella en la cual la presen-
cia de un producto es necesaria para su

17 Sin entrar en las 4ridas honduras de esa ecuacidn, baste con presentar las ecuaciones, que determinan si
una prima es justa o no, si es buen o mal negocio lanzar o comprar una opcidn, para que quede ilustrada la

no-linealidad:

2
In(S, / X) + (r + 02 /2)T
where d, = 0
1 Oﬁ
J In(S, / X)+(r % /2)T
- -
oNT

dl—oﬁ

C, representa la prima justa de un call, P la de un put, ¢ es el nimero de Neper, So el precio de contado, X
el de ¢jercicio, r la tasa libre de riesgo, 8 la desviacién estdndar, T es el tiempo de expiracién de la opcién y

N la distribucién Normal.



propia sintesis... una de las propiedades
mds llamativas de los sistemas que com-
portan esos “circulos reaccionales”, es que
la ecuaciones cinéticas que describen sus
evoluciones son ecuaciones diferenciales
fuertemente no lineales... Esos circulos
e retroaccién, que permiten a un pro-
de ret que permit p
ducto de reaccién de “retroactuar” sobre
avelocidad de la reaccidn, juegan un pa-
la velocidad del g
pel esencial en el funcionamiento meta-

bélico”® e implican, como la ecuacién

de Black y Scholes, la posibilidad de so-
luciones multiples®.

La coherencia de la empresa de la
HME habria demandado rehacer el con-
junto elaborado. Eso, quizds, era pedir
demasiado. En todo caso, no serd éste el
camino que adoptardn sus representantes,
que preferirdn quedarse con el agente re-
presentativo; él mismo garantizaba que,
también para la teorfa y para la realidad
de los mercados financieros, el fin de la
historia, anunciado por Fukuyama por la
misma época en otros campos, habia lle-
gado. Por cierto, seguirfan pasando cosas,
pero se trataria de un pseudo-devenir: los
precios de los activos fluctuarfan, sin duda,
pero lo harfan para ajustarse de nuevo a la
condicién de equilibrio de los mismos.

Otra vez se habia verificado el mila-
gro que tanto fascinara a Einstein, “el mi-
lagro de que existiera ciencia, de que
hubiera una convergencia entre la natura-
leza y el espiritu humano tal que una es-
tructura matemdtica libremente inventada
diera acceso directo a la estructura misma
del mundo”®. Las gentes que, a la manera
de Sdbato, buscaran alejarse del ruido y
del furor, no tendrfan que sentir repulsién
alguna por el espantoso, pero sélo aparen-
te, desorden y por el bullicio de las ruedas
bursdtiles: allf reinaba, subyacente, un or-
den, por oculto mds admirable que el de
los laboratorios de fisica, un orden en todo
similar al de la fisica.

2. LOS PRESUPUESTOS
EPISTEMOLOGICOS DEL LA HME

Orden que se sintetizaba en forma
admirable en la linea de regresién del Ca-
pital Asset Pricing Model (CAPM), con
su asumida homocedasticidad o varian-
za constante. En este modelo quedé per-
feccionada la armonia anunciada por
Markowitz al fundar la escuela de la me-
dia-varianza.

'8 Prigogine y Stengers, La nouvelle alliance, Ediciones Gallimard, 1990, pdg. 205.

19 Aglietta Michel, en Macroeconomie financiére, Paris, Ediciones La Decouverte, 2001 (coleccién Repéres)
extrae de allf la conclusién de que es necesario reescribir la funcién que relaciona la oferta de papeles y la
demanda por liquidez, ddndole campo a las dindmicas de crack, que se precipitan en razén a que la existen-
cia de mercados cuasi completos, en donde es posible comprar opciones put, en vez de acercar a los merca-
dos la eficiencia alocativa, modifica por completo la funcién de oferta de papeles, jhaciéndola creciente a
medida que el precio cae! Véase, Aglietta Michel, Ob. cit., pdgs. 56 y 57.

" La cita de Einstein aparece en Prigogine y Stengers, Ob. cit.



¢Ahora bien, de qué recursos implici-

tos echaba mano el CAPM?

Fundamentalmente de cuatro, de es-
tatus jerdrquico heterogéneo:

1. El principio de uniformidad de la na-

turaleza: El primero y mds esencial de
tales recursos, que estd supuesto en cual-
quier tentativa de hacer ciencia, pero
del que participa atin el pensamiento
mitico, pues los procedimientos invo-
catorios estdn basados en €l (y en la his-
toria de la epistemologia el inico que
ha osado ponerlo abiertamente en cues-
tién, todo con la perversa intencién de
despertar a Kant de su “suefio dogmd-
tico”, es Hume), tiene que ver con,
como dice Koyré, “el principio de la
uniformidad de la naturaleza, a saber
que las formas son siempre idénticas en
su funcionamiento... la misma causa en
las mismas condiciones no puede mds
que producir el mismo efecto™!. Para
decirlo en términos kantianos “el ver-
dadero problema de la razén pura se
contiene en la pregunta: ;Cémo son
posibles los juicios sintéticos a priori?...
(y) David Hume... deteniéndose sélo

ante el principio sintético de la relacién
de causa y efecto (principium causali-
tatis), creyé poder deducir que el tal
principio es absolutamente imposible a
priori, y segtin sus conclusiones, todo
lo que nosotros llamamos metafisica
descansaria sobre una simple opinién
de un pretendido conocimiento racio-
nal, que en el hecho nace simplemente
de la experiencia y que recibe del hdbi-
to cierto aspecto de necesidad.... afir-
macién destructora de toda filosofia
pura’®. Y afirmacién destructora de
toda ciencia, pues como bien lo sefala
Cassirer, “Suele interpretarse la doctri-
na de Hume en el sentido de que pone
en duda la certeza demostrativa de nues-
tros juicios causales, concediéndoles so-
lamente el rango de simples conjeturas
basadas en la probabilidad. Con esto se
tergiversan totalmente el sentido y el
propésito fundamental de su pensa-
miento. Semejante apreciacién de las
conclusiones basadas en la experiencia,
apreciacién evidentemente limitada,
mds a pesar de todo, légica,... equival-
dria a destruir el fundamento mismo
sobre el que descansan las consideracio-

21 Para Koyré, véase Ob. cit., pdgs 58 y ss. En cuanto a Hume, sefialemos que este asunto, el central de su
obra, lo trata, por ejemplo, en la Investigacidn sobre el entendimiento humano, pags. 113y ss. Coleccién Cara
y Cruz, Grupo Editorial Norma. La mencién a Hume es importante, pues la crisis actual de la teorfa
financiera parece estar ddndole nueva vida a un género de escepticismo emparentadisimo con el humano,
en su versién blanda, y uno de cuyos egregios representantes es... jFischer Black! Véase el articulo de Black,
“Noise”, en Richard Thaler, editor, Advances in behavioral Finance, publicado por Russell sage Foundation,
New York, 1993, en el que Black deja abierta la posibilidad, cosa mortal en un econometrista, de que todo
cuanto oigamos del mundo sea... jruido!

* Véase, Kant Manuel, Critica de la razdén pura, 102. ed., tomo I, Buenos Aires: Editorial Losada, 1981,
pdg. 160.



nes de la filosofia de Hume... (quien
sostiene que) nuestra imagen empirica
del universo no puede reivindicar para
sf ninguna clase de certeza porque, en
vez de detenerse en las ‘impresiones’
concretas, las trasciende constantemen-
te, afiadiéndoles hipétesis que no es
posible apoyar en ninguna clase de im-
presiones”®. La pretensién humeana
consiste, pues, en negarle cualquier dig-
nidad légica a la categoria de causa-efec-
to, lo que tiene el devastador efecto de
negarle legitimidad a cualquier tipo de
induccién. Pero, amén de Kanty de to-
dos los filésofos trascendentales que,
con posterioridad a Kant, en el mundo
han sido, esa pretensién fue rechazada
por laHME. Y ello en consonancia, hay
que decirlo, con la epistemologfa de la
ciencia, de toda ciencia, pues la empre-
sa cientifica se funda en la posibilidad
de la induccién, que a su vez requiere
del principio de uniformidad de la na-
turaleza y supone, entonces, la vigen-
cia de la categorfa de causa y efecto.
Ahora bien, si Kant estaba luchando
contra Hume en este aspecto, hay que
reiterar que la lucha no involucra sélo

al alemdn y al escocés; en efecto, el tema
fue tratado y resuelto ya en el siglo XV1,
por Giacomo Zabarella, en cuyos escri-
tos légicos “desde el primer momento
se distinguen dos tipos distintos de ra-
zonamiento, dos caminos distintos para
avanzar desde lo conocido a lo desco-
nocido. Junto al método ‘compositivo’
de la prueba, que va alineando sintéti-
camente las diferentes premisas y los di-
versos sillares dados, para construir con
ellos un determinado resultado y llegar
a una determinada conclusién, aparece
el andlisis de un contenido conceptual
en la multiplicidad de sus momentos y
de sus condiciones. La légica solo cum-
ple totalmente su funcién cuando sabe
combinar y entrelazar estos dos méto-
dos. La naturaleza de los objetos del co-
nocimiento como el andlisis del proceso
del conocimiento mismo, llevan nece-
sariamente a esta distincién y estructu-
racién ya que tendemos siempre a
encontrar y conocer el efecto partiendo
de la causa, o bien a analizar resolutiva-
mente el efecto conocido partiendo de
sus causas y condiciones parciales... El
mérito de la légica de Zabarella consis-

2 Véase, Cassirer Ernest, El problema del conocimiento, tomo 11, México D.E.: Fondo de Cultura Econémi-
ca, 1993, pdgs. 311 y 312. Ahora bien, si como Cassirer lo sefiala, en Hume se sostiene la indignidad légica
de nuestra imagen empirica del universo, y tal es lo especifico y propio de este pensador, también es cierto
que a filésofos como Bertrand Russell, quien expresamente sostiene la convergencia entre el uso que la fisica
moderna le da al concepto de causalidad y las tesis de Hume, y quien, a la manera de Schopenhauer, hace de
la percepcidén una supuesta induccidn, les serfa aplicable la interpretacién que Cassirer sefiala. La tesis de
Russell es consultable en Human knowledge, its scope and limits, London, Routledge, 2000, pdgs. 491 y ss.
Para la tesis de Schopenhauer, véase Le monde comme volonté et comme representation, 15a. ed., Paris: Edito-
rial PU.E, 1998, pdgs 39 y ss. La versién russeliana “blanda” del escepticismo, es la que parece acomodarse
mejor al escepticismo actual de Black.



te precisamente en haber sabido deslin-
dar claramente estos dos métodos fun-
damentales, al mismo tiempo que los
concibe y expone en su necesaria inter-
dependencia. No basta con pensar la in-
duccién como una acumulacién
fortuita y desordenada de una serie de
casos concretos reunidos al azar. Es ne-
cesario que, ademds, sepamos asignar-
les el lugar que les corresponde dentro
de la l6gica misma y encontrar su justi-
ficacién. Pues bien, estos fundamentos
se descubren y establecen mediante el
método conceptual del andlisis que hay
que colocar al lado de la induccién y
como lo correlativo a ella y como su ex-
presién légica. De aqui que expresa-
mente se reserve el método “resolutivo”
para las ciencias empiricas, distinguién-
dolo del método analitico que se aplica
en la matemdtica ... en el auténtico mé-
todo resolutivo, que en su sentido es-
pecifico y caracteristico es el método
propio de la ciencia de la naturaleza,
no se trata de esa reduccién a los prin-
cipios dados, sino que es el progreso
mismo del andlisis el que tiene que sa-
car a la luz las causas ocultas”™*. Ahora
bien, este método resolutivo, al que
también se refiere Hobbes en su Trata-
do sobre el cuerpo®, es capaz de entre-

garnos una certeza del todo similar des-
de el punto de vista de la intuicién, de
darnos la evidencia si, “después de ha-
bernos remontado de los hechos a los
fundamentos, podemos derivar y reco-
brar deductivamente, partiendo de los
segundos los primeros: si, por tanto,
sabemos arrancarlos a su aislamiento em-
pirico para engarzarlos en el nexo de un
pensamiento general. En este progreso
del ‘qué’ del fenémeno a su ‘por qué’ re-
siden la misién y la trayectoria de todo
saber”. Y la HME, como ya debe ser
evidente, comparte tales postulados, lo
que, como tentativa cientifica, la honra.

. El principio de normalidad. El segun-

do de los recursos a los que recurria la
HME tiene un estatus bastante m4s dis-
cutible, pues se relaciona con la postu-
lada normalidad o cardcter gaussiano
del azar financiero. Tal normalidad estd
supuesta en el modelo cldsico de regre-
sién lineal, que por ello es homoce-
ddstico o de varianza constante, y el
cual, como ya se sefiald, estd presente
en todas las construcciones de la HME.
Ahora bien, ;cudl es el significado de
dicha normalidad?] La misma deriva
de la ley de los grandes nimeros, la
cual “todo lo que nos dice es que el
promedio de un nimero grande de lan-

24 Cassirer, Ob. cit., tomo 1, pdg. 165.
» Véase, Hobbes Thomas, Tratado sobre el cuerpo, Madrid: Editorial Trota, 2000, pdg. 83.

26 Cassirer, Ob. cit., tomo 1, pdg. 297. Es examinando y parafraseando el pensamiento de Leonardo, artista
adorable y cientifico genial entre todos los pensadores del Renacimiento, que Cassirer lanza las afirmacio-
nes presentadas. Ahora bien, la teorizacién respecto de este método, llamado resolutivo, fue también objeto
de clara elaboracién por Grossetete, como estd ilustrado en Koyré, Ob. cit., pdgs. 57 y 58.



zamientos de un dado tendrd mds posi-
bilidad que el promedio de un nimero
pequeno de lanzamientos de diferir del
verdadero promedio por menos de una
cantidad establecida de antemano... El
proceso comienza con la curva en cam-
pana, cuyo propdésito principal no es
indicar la precisién, sino el error. Si cada
estimativo de medida que hiciéramos
fuera del todo exacto, aqui terminarfa
la historia... pero, dado que ninguna
observacién individual es un ejemplo
perfecto de la generalidad, revelar la dis-
tribucién normal, la distribucién de los
errores de manera simétrica en torno
del promedio, transforma este enredo
en orden... Como lo sugirié Galton, dos
condiciones son necesarias para que las
observaciones se distribuyan normal-
mente, o de manera simétrica en torno
de su media. En primer término, de-
ben haber tantas observaciones como
sean posibles. En segundo lugar, las
observaciones deben ser independien-
tes, como el lanzamiento de dados. £s
imposible hallar el orden si no estd pre-
sente el desorden primero™ . Ahora bien,
lo interesante del asunto, desde el pun-

to de vista que aqui nos preocupa, esto
es, del cardcter normal o anormal del
azar bursdtil, tiene que ver con lo si-
guiente: los datos estadisticos respecto
de los rendimientos obtenidos por los
inversionistas a lo largo del tiempo y,
mds precisamente, “la distribucién de
los retornos mensuales para un porta-
folio de 100 papeles entre enero de
1945 y junio de 19707, distribucién
documentada por Modigliani (otro pre-
mio Nobel por cuenta de la HME) y
Pogue®®, mostraban una distribucién si-
métrica de los retornos para portafolios
bien diversificados. En presencia de tal
distribucién, y siguiendo el consejo, ile-
gitimo desde el punto de vista légico,
de Francis Galton, los fabricantes de la
HME “de manera provechosa razona-
ron hacia atrds. Si la independencia es
una condicién necesaria para una dis-
tribucién normal, podemos asumir que
aquella evidencia que se distribuye nor-
malmente en una curva en campana pro-
viene de observaciones que son
independientes las unas de las otras™.
La pregunta que habria que formular
aquf tiene que ver con qué tan prove-

7 La cita estd tomada del texto, extraordinario en mds de un aspecto, titulado Against the gods, the remarka-
ble history of risk management de Peter Berstein, publicado por John Wiley & Sons, New York, 1996. La
traduccién es mfa. Este texto presenta buena parte de los resultados hasta el presente alcanzados por la
llamada “finanza comportamental”. Para una presentacién en espafiol de esta escuela, se puede consultar,
con mucho provecho, el texto Hacia una teoria posmoderna de portafolio, trabajo de grado de los antes
estudiantes y ahora profesores de nuestra Facultad Javier Andrés Angulo Mendoza y Carlos Andrés Arango
Zuluaga, publicado en la coleccién Pretextos, nimero 23, Bogotd, 2003.

¥ Citados por Malkiel, Ob. cit., pdg. 232.
» Berstein, P. Ob. cit., pdg. 145.



choso es un salto de esta naturaleza. Y la
respuesta es digna de un economista:
eso depende... Pues ahi estd justamente
todo el problema de una ciencia que,
como la de las finanzas, y para usar la
jerga kantiana, no es aprioristica, y que
no puede darse de antemano los con-
ceptos por definicién, o por intuicién
pura a priori, como crefa Kant respecto
de la matemdtica. En el caso de la ma-
temdtica que conocié el solterén de
Kéenigsberg, el razonamiento hacia
atrds era indubitable, pues proveia una
respuesta univoca, lo que estaba asegu-
rado por el cardcter también univoco
de la intuicién pura‘a priori. Pero Kant,
que sin duda conocia a Hobbes y con
toda probabilidad también a Zabarella,
puesto que su propia construccién lo
legitima, sabia que tales razonamientos
hacia atrds, en las ciencias que el llama-
ba no aprioristicas o empiricas, apenas
podian servir para formular hipétesis,
las cuales deberfan ser sometidas a la
critica intelectual y a la verificacién em-
pirica, pues es una regla de la 16gica mds
elemental que un efecto, verbigracia.,
la fiebre que sufro al escribir estas li-
neas, o la distribucién simétrica de los
retornos de un portafolio de 100 pape-
les entre 1945 y 1970, puede tener
multiples causas: la emocién de estar
demoliendo sin piedad a los desregula-
cionistas, el paquete de cigarrillos que

% Orlean, A. Ob. cit., pdg. 147.

he consumido en la tarea, un virus que
ellos me hayan enviado, etc. De alli la
pertinencia de aplicar el método reso-
lutivo, “para ver si después de habernos
remontado de los hechos a los funda-
mentos, podemos derivar y recobrar de-
ductivamente, partiendo de los
segundos, los primeros”. Y tal proeza,
que es la de la ciencia, era del todo irrea-
lizable con el aparato conceptual de la
HME, cosa que hubiera debido ser mds
que evidente para la Academia sueca,
pues cabe recordarle a tan venerable
institucién dos cosas: la primera, es que
los noventa (la década en que ungié a
la HME) son posteriores a los ochenta,
y lasegunda, que precisamente en 1987
el mundo hubo de asistir al crack de la
bolsa de Nueva York, accidente que, si
el azar bursdtil fuera gaussiano, reque-
rirfa, para producirse, de 10 a la 47 afios,
esto es jla edad de la tierra a la 5! {Ese
hecho es el Mohammed Atta de estas
torres conceptuales! Se vienen abajo el
CAPM con su homocedasticidad, el mo-
delo de valoracién de opciones y su su-
puesto de movimiento browniano, ya
de suyo muy maltrechos con la quiebra
de Long Term Capital Markets, el fon-
do especulativo que el malhadado Scho-
les habia montado con la platica del
Nobel y para el cual habia logrado re-
clutar como inversionistas a la flor y
nata de las finanzas mundiales, y tam-



bién se derrumba la leyenda de que la
Academia sueca sélo consagra “valores
seguros”. Pero como un mal nunca vie-
ne solo, aqui no acaban las desgracias de
la HME. “La vida, que de curiosos do-
nes no es avara’, al decir de Borges, y
que se complacié en elevar al pindculo
de la fama a los sucesores de Galton,
parece haberse dado ahora a la tarea de
demoler todas y cada una de sus reali-
zaciones, pues la ha emprendido, con
su acostumbrada impiedad, contra el
tercero de los supuestos que estdn en la
base de la teorfa, lo que conviene ahora
examinar...

. El principio del riesgo como varianza.
El edificio conceptual de la HME fue
bautizado, y bien bautizado quedd,
como un andlisis de media-varianza. La
media definfa el rendimiento esperado
y la varianza el riesgo asumido. En otras
palabras, lo que fundé Markowitz fue
un andlisis de rendimiento esperado y
de varianza esperada, llamando a la va-
rianza riesgo. Ya debe estar claro que ese
tipo de andlisis serfa en principio y qui-
zds plausible si la distribucién de los ren-
dimientos fuera una normal de media
uy de varianza @ y debe ser del mismo
modo evidente que eso no es plausible
afirmarlo, pues hacerlo equivaldria a,
como dice la cancidn, decir que la no-
che es dia y el dia es noche. Pero, ade-
mads, identificar a la varianza con el

! Berstein, Ob. cit., pdg. 262.

riesgo tiene muy serios problemas; para
decirlo con los términos de Berstein, la
identificacién de la volatilidad con el
riesgo conduce a la paradoja siguiente:
si se consideran dos inversionistas, el
uno invirtiendo 100% de sus recursos
en el Standard & Poors en 1955 y man-
teniéndolo 40 afios, y el otro compran-
do bonos del tesoro americanos a 30
afos, renovdndolos cada afo, ello lleva
a que “de acuerdo con el método de
medir el riesgo de Markowitz, el inver-
sionista adquirente del bono, de des-
viacién estdndar de 10,4%, estaba
asumiendo un riesgo mucho menor que
el asumido por el inversionista que com-
pr6 el portafolio de acciones, que exhi-
bié una desviacién estindar de 15,3%.
Pero de otro lado el retorno total del
portafolio de acciones fue mucho ma-
yor que el retorno total del portafolio
con bonos (12,2 contra 6,1%). El ex-
ceso de retorno del portafolio de accio-
nes sobrecompensé su volatilidad. La
probabilidad de un afo con retorno de
cero en el portafolio de acciones fue de
22%; el tenedor del bono enfrenté en
cambio un 28% de probabilidad de un
afio de baja... ;Cual inversionista asu-
mié un riesgo mayor?”?' A este proble-
ma mayor que se ha sefialado, y que es
bien mayor, es menester agregar otros:
Fama y French, evaluando la relacién
entre los retornos mensuales de accio-



nes de alto Beta con los de acciones de
bajo Beta para el periodo 1963-1990,
“encontraron que la relacién entre el
Beta y el retorno es plana... (en tanto
que) Black, Jensen y Scholes encontra-
ron un tipo de anomalia similar para el
periodo que se extiende de abril de 1957
a diciembre del 65. No sélo el retorno
de papeles de Beta cero excedié la tasa
libre de riesgo, sino que durante un
periodo de casi 9 afios las acciones de
mds alto riesgo produjeron una renta-
bilidad mds baja que las acciones de
menor riesgo (de menor Beta)”?2.

. El regreso a la media. El conjunto de
problemas enumerados, muy graves por
cierto, de ninguna manera agota el in-
ventario del error que constituyé el ha-
ber adoptado el modelo cldsico de
regresion lineal (MCRL) para modelar
el comportamiento de los precios de los
activos financieros. De Galton, los fa-
bricantes de la HME adoptaron, como
lo hace el MCRL, la idea del “regreso a
la media” (por ello se habla de regre-
sién), idea que dice que “cada grupo,
sin importar su tamafo ni su diferen-
cia con otro grupo, tiende a compor-
tarse de acuerdo con la distribucién
normal, con la mayoria de las observa-
ciones aterrizando en el centro o, para
usar una expresiéon mds familiar, en el
promedio... La gran normal es asi un

promedio de los promedios de los pe-
quenos subgrupos”®®, proposicién que,
de acuerdo con el recuento de Berstein,
fue calificada por Pearson, como “una
revolucidén en nuestras ideas cientificas,
que ha modificado nuestra filosofia de
la ciencia y ha modificado la vida mis-
ma. Pearson no estaba exagerando: la
regresién a la media es dinamita. Con
ella, Galton transformé la nocién de
probabilidad de un concepto estadisti-
co fundado en el azar y en la ley de los
grandes nimeros en un proceso dind-
mico en el cual los sucesores de los va-
lores extremos estdn predestinados a
unirse a la multitud en el centro. El
cambio y el movimiento desde los li-
mites exteriores hacia el centro son
constantes, inevitables, predecibles.
Dados los imperativos de este proceso,
ningun resultado distinto a una distri-
bucién normal es concebible. La fuer-
za conductora del proceso tiende
siempre hacia la restauracién de la nor-
malidad™*. Lo que tan admirativas fra-
ses estdn diciendo es algo mds bien
simple: que, puesto que hay homocedas-
ticidad y regreso, el modelito sirve para
proyectarse hacia el futuro, que de futu-
ro no tendrd mds que el nombre, pues se
tratard de, cémo dice Silvio Rodriguez,
“servir pasado en copa nueva’.

32 Malkiel, Ob. cit., pdgs. 259 y 268.
% Berstein, Ob. cit., pdgs. 165-166.
34 Ibid., pdg. 170.



Esto es lo que cabe sefalar respecto
de los recursos epistemolégicos moviliza-
dos por el CAPM. Ahora bien, con ellos, y
con la construccién general conocida bajo
el nombre de HME, las finanzas accedian
al estatus de lo que Bergson llamaba la
clencia cldsica, ciencia dentro de la cual
“el tiempo queda desprovisto de eficacia,
y a partir del momento en que el tiempo
no aporta nada, deja de existir’*.

Esta ciencia cldsica, como bien lo ve
el filésofo del impulso vital, se habia cons-
truido para explicar la materia bruta, no
para explicar la vida, cuyo rol es “insertar
indeterminacién en la materia. Indetermi-
nadas, es decir, imprevisibles son las for-
mas que la vida crea a medida que
evoluciona y en cuya evolucién existe una
desproporcién sorprendente entre el trabajo
y el resultado™®.

Ahora bien, lo que sorprende a un
observador desapasionado como el que
redacta estas lineas, es que la teorfa finan-
ciera se haya tornado hacia los modelos
de la ciencia cldsica, de hecho, hacia mo-
delos ingenieriles, para tratar de explorar
lalégica de los precios de los activos, cuan-
do el mercado financiero presenta, de
manera evidente, tantas caracteristicas que
lo acercan mucho mds a un ser vivo que a

una estructura de concreto. Y en ello la
responsabilidad de Galton es enorme, pues
no constituye injusticia alguna afirmar que
la dinamita de ese autor lo que produjo
fue una explosién que transformé a un ser
vivo en un caddver.

3. CRISIS EN LA EMT,
EN EL FUNDAMENTALISMO
Y EN LA TEORIA FINANCIERA

Por cierto, a la transformacién del
mercado en caddver con la que se cerré el
capitulo anterior, es aplicable el dicho de
que, “los muertos que vos matdis, gozan de
cabal salud”, pues “si la regresién a la me-
dia es un patrén constante, ;por qué la pre-
diccién es una actividad tan frustrante?”

Por qué hace parte del saber hasta de
los comisionistas de bolsa el dicho de que
“los mercados pueden ser ilégicos por mds
tiempo de lo que nosotros podemos ser
solventes”?

sPor qué, como lo sefiala Dornbusch,
los mercados se “sobreactiian”, dando mues-
tras de que no conocen o no aplican el teo-
rema de Bayes, y de que creen, al contrario
de los ingenieros, que el hecho ocurrido hoy
tiene mds importancia en la evolucién del
mercado que el ocurrido hace tres meses?

» Bergson, Henry, Levolution creatrice, Presses Universitaires de France, 1969, pdg. 39. [La traduccién es

mia.]

% Ibid., pdg. 127.Y, como lo muestra Aglietta en Macroeconomie..., indeterminadas, multiples, son las
formas que puede adoptar la funcién de oferta de titulos, dado un nivel de demanda de liquidez, en un
mercado con opciones put a disposicién de los agentes. Véase, Ob. cit., tomo I, pdg. 57.

7 Berstein, Ob. cit., pdg. 171. Alli mismo Berstein da cuenta del asunto del teorema de Bayes, al que se

hace referencia enseguida.



Por qué, la insinuacién de un ama-
go de tentativa de disputa, mejor dicho,
una nada entre el secretario del Tesoro
americano y el ministro de finanzas ale-
mdn de la época condujo a una caida de la
bolsa americana del orden del 30% en el
curso de pocos dias en el 872%

Por qué, en fin, fiarse al regreso a la
media es un pobre recurso, toda vez que
“la media misma puede ser inestable, y la
normalidad de ayer puede ser suplantada
por una nueva, de la que nada sabemos”?%’

De lo hasta aqui sefalado, se puede
colegir que postular la normalidad y/o el
regreso a la media para el sendero de los
precios de los activos financieros no puede
ser producto de una actitud cientifica, sino
una peticién de principio. De hecho, los
episodios senalados parecen revelar que,
en el orden de los mercados financieros,
como lo pretende Bergson al hablar del
orden vital, “la causa es incapaz de dar
cuenta de sus efectos”™, y que la tentativa
de reducir la I6gica subyacente en el com-
portamiento de los mercados a una regre-
sién lineal no podia menos que fracasar.

No se crea, empero, que tal fracaso,

al afectar el aporte de la HME respecto de
que los mercados valoran ajustando por
riesgo, deje inc6lume la pretensién de la
escuela fundamentalista de que los mer-
cados responden a la légica del valor fun-
damental, pues de ninguna manera lo
hacen. Puesto que esta escuela nunca fue
ungida por la Academia sueca, es posible
limitarse a enumerar unos cuantos hechos
de bulto, presentados por Malkiel®!, que
la refutan de modo inapelable:

1. En el pico de diciembre del 89, las ac-
ciones japonesas valian 1,5 veces lo que
valfan las americanas y se pagaban a 200
veces su rentabilidad por dividendo.

2. Para la misma fecha, el valor de merca-
do de Nomura Securities era superior
al de toda la industria de valores ameri-
cana.

3. Las propiedades inmobiliarias japone-
sas en el 90 valian 5 veces lo que valfan
las de los Estados Unidos, siendo estos
tltimos 25 veces mds extensos que el

Japén.

Tales absurdos, es cierto, fueron co-

3% La tentativa de explicacion avanzada por Malkiel, que pretende encontrar razones financieras a semejante
despropdsito, trayendo a cuento la presentacién de un proyecto de ley para limitar las OPAS y un temor de
incremento de la tasa de interés, pasa por alto que dicha caida se produjo en medio de escenas pavorosas y
fascinantes de locura, y que fue sélo la accién coordinada de los principales responsables econémicos del G-
7 la que establecié un piso al desorden magnifico y dionisiaco que presentaron las bolsas en ese mes de

octubre. Véase, Malkiel, Ob. cit., pdg. 212.
39 Berstein, Ob. cit., pdg. 172.
0 Tbid., pég. 227.

4 Malkiel, Ob. cit., en particular los capitulos 2 y 3 que se dedican a presentar las locuras de los mercados
en cuanto a estimacién de valores fundamentales, desde el célebre episodio de los tulipanes en Holanda,

hasta la reciente fiebre de IPO’s.



rregidos, y de qué manera, por los merca-
dos, sumiendo al Japdén en una crisis de la
que adn no acaba de salir. Y éste y los otros
fenémenos que se resisten a entrar en el
marco tedrico de la HME y del fundamen-
talismo, evocados a lo largo de este trabajo,
han configurado una crisis de proporcio-
nes mayores en la teorfa financiera, y dado
lugar al florecimiento, ya oficializado tam-
bién por la Academia sueca, de una nueva
escuela en finanzas, que se ha dado en lla-
mar la escuela de las “finanzas comporta-

mentales”2.

4. DE LAS POSIBLES
EXPLICACIONES DEL FRACASO

Ahora bien, antes de entrar a elabo-
rar el tema de las tendencias actuales de la
teorfa financiera, conviene detenerse un
instante a preguntarse ;por qué una ten-
tativa cientifica tan ingeniosa y, hay que
reconocerlo, tan consistente y hermosa
como la HME, que tenfa soportes sélidos
en la epistemologia de la ciencia, registra
un fracaso tan estruendoso, que hasta 7he
Economist, especializado en una modera-
cién digna de un candidato a la presiden-
cia americana, se atrevié a presentar en su
portada una ldpida en la que aparecia gra-

bado el nombre de la HME? ;De qué ma-
nera se puede sintetizar el error de la HME?

Dos vias de respuesta son posibles:

Una primera via, siempre abierta y
siempre al acecho de los fracasos de las
tentativas emprendidas por los hombres
para explicar el mundo, es la del escep-
ticismo, que puede ser radical, como el
de Hume, o moderado, como el que
subyace a las tesis de Black, pero que,
dada la gravedad de la crisis que vive el
pensamiento econémico y financiero,
tiene un espectro tan amplio que afecta
incluso a personajes como Greenspan®,
hombre de un pragmatismo eminente.
La segunda via es la de buscar en la cien-
cia y en la filosofia razones que expli-
quen el porqué de este fracaso, via que
abre el camino para persistir en la em-
presa de hacer ciencia.

Y ambos tipos de respuesta son posi-
bles, pues lo cierto es que la quiebra de la
HME da pie para los dos.

¢Serd acaso que, como lo pretendia
Leibnitz, la grandeza del Creador es tal que
el mundo opera sin necesidad de milagros
y, en consecuencia, el milagro postulado

2 En el presente nimero de Odeon, el articulo del profesor Camilo Romero se refiere in extenso a la
behavoiral finance y al cambio de paradigma que ella implica. Véase, supra, pdgs. 21-48. Y véase también el
texto, ya referenciado, Hacia una teoria posmoderna de portafolio

# Véase, A Greenspan, “La politica monetaria bajo incertidumbre”, en Odeon, No. 1, 2003-2004, pég. 30,
texto en donde justifica su pragmatismo y su recurso a modelos de administracién de riesgo en razén a
“nuestro conocimiento, inevitablemente incompleto acerca de aspectos estructurales muy claves de nuestra

siempre cambiante economia’.



por Einstein no se verifica y todas nues-
tras construcciones conceptuales son cas-
tillos en el aire? ;O serd, mejor, que son
las fallas especificas del modelo de la cien-
cia cldsica las responsables de la incapaci-
dad de la HME de dar cuenta de la
realidad?

En otras palabras, es una doble tarea
la que es menester efectuar: se trata de
reivindicar la posibilidad general del sa-
ber y se trata también de reivindicar la
posibilidad y realidad de un saber finan-
ciero, que informe sobre por qué los pre-
cios de los activos se comportan como lo
hacen. Por cierto, presentada asf la cosa,
la labor por adelantar aparece titdnica,
pero, para fortuna de todos, ha habido
gigantes que no se han arredrado frente
a la tarea, desbrozando el camino hacia
la verdad. Sigdmoslos:

V. DE LA POSIBILIDAD GENERAL
DEL SABER O HUSSERL
Y LA RENOVACION DE LA CIENCIA

Luis Eduardo Hoyos, en un libro her-
moso, que honra a la Academia colom-
biana y que se titula £/ escepticismo y la
filosofia trascendental: Estudios sobre el pen-

samiento alemdn a fines del siglo XVIII*,
ha reconstruido la manera como los pen-
sadores escépticos posteriores a Kant res-
pondieron al desafio planteado por el
critico de la razén pura.

De hecho, la contraofensiva escépti-
ca se fundé en intérpretes y partidarios de
Kant como Schopenhauer, que vieron en
la obra del maestro la afirmacién de que
nuestro saber del mundo no era mds que
representacién. Siendo esta‘dltima algo
distinto del mundo, y dependiendo ade-
mds de factores subjetivos ;cémo se po-
dria garantizar que la representacién
entregue la verdad del mundo?

Este tema, mds viejo que la moda de
andar a pie, se emparenta con el plantea-
do por Platén en su séptima carta o con
los asertos de Sébato en el sentido de que
Berkeley habria probado que nuestra
creencia en el mundo no es mds que un
acto de fe®.

Al respecto, sefialemos que Kant
decia:““Por inofensivo que el idealismo
pueda ser para los fines esenciales de la
metafisica (lo que, de hecho, no tiene lu-
gar), es, sin embargo, un escindalo para
la filosofia y la razén humana que haya
de admitirse la existencia de los objetos

4 Publicado por Siglo del Hombre Editores y Universidad Nacional, Bogotd, 2001. Sefialemos también
como texto de referencia en esta materia, el tercer tomo de £/ problema del conocimiento de Cassirer, subti-

tulado “Los sistemas poskantianos”.

% La obra ensayistica, pero también la novelistica de Sdbato es reiterativa en el sentido sefialado. Véase, por
ejemplo, Sobre hombres y engranajes, Alianza Editorial. El tema de si la séptima carta de Platén, editada por
Gredos en la Biblioteca Cldsica como Didlogos VII, Madrid, 1992, es o no apécrifa, deleite de los especialis-
tas, no tiene importancia alguna, por dos razones: no le quita validez a la pregunta y, como Cassirer lo
prueba en E/ problema... su pregunta articula y corona la empresa de Platén.



exteriores (de los cuales, sin embargo, re-
cibimos toda la materia para el conoci-
miento, aun el interno) solo a guisa de
creencia, y que cuando a alguien se le ocu-
rre ponerlo en duda, no tengamos prue-
bas satisfactorias™°.

La idea de Kant con su Critica de la
razén pura era la de poner fin a ese escdn-
dalo, pero como lo ilustra Hoyos, la deri-
va “representacionalista’ del pensamiento
poskantiano perpetud e, incluso, agravé
ese estado de cosas.

Es en un universo filoséfico asi de
enrarecido, tan enrarecido como las escue-
las de pensamiento financiero por la crisis
actual, que surgen las Meditaciones carte-
sianas, texto cimero, joya del pensamien-
to humano y de la ciencia, Meditaciones
de las cuales habria que decir, como dice
David de Michal en el oratorio de Han-
del titulado Sadl, que “sobrepasan cual-
quier elogio™.

En las Meditaciones, que deberian ser
libro de texto en todas las facultades de
todas las ciencias, Husserl comienza plan-
teando el problema en los siguientes tér-
minos:

“Todas las distinciones que yo establez-
co entre la experiencia auténtica y la expe-
riencia engafiosa, entre el ser y la apariencia,
se efectitan en la esfera misma de mi con-

4 Kant, Ob. cit., pdgs. 144 y 145.

ciencia, del mismo modo que cuando, a un
grado superior, distingo entre el pensamien-
to evidente y el pensamiento no-evidente,
entre lo necesario a priori y lo absurdo, entre
lo que es empiricamente verdadero o falso...
Toda prueba y toda justificacion de la ver-
dad y del ser se cumplen enteramente dentro
de mi y su resultado es un cardcter del cogi-
tatum de mi cogiro.

Y es ahi que estd el gran problema. Es
comprensible que, en el dominio de mi con-
ciencia, en el encadenamiento de los moti-
vos que me determinan, llegue yo a
certidumbres, incluso a evidencias que se me
imponen.

Pero como todo ese juego, que se desa-
rrolla en la inmanencia de mi conciencia,
puede adquirir una significacion objetiva*®

Planteada la pregunta, Husserl, con
la audacia del genio, la responde diciendo
que...

la toma de conciencia de si trascen-
dental de la fenomenologfa... (lleva a) afir-
mar que ese problema es un contrasentido.
Es un contrasentido al cual ni siquiera
Descartes mismo ha escapado pues él se
equivocé sobre el verdadero sentido de su
epojé trascendental y de la reduccién al
ego puro... Preguntémonos: ;cudl es el yo
con derecho de plantear tales cuestiones

47 El libro de Husserl es Méditations Cartesiennes, publicado en Parfs por Librarie Philosophique J. Vrin,

1996. [La traduccién es mfa.]
4 Husserl, Ob. cit., pdgs. 138 y 139.



trascendentales? ;Puedo yo plantearlas en
tanto que hombre natural? Puedo pregun-
tarme seriamente ;cémo salir de la isla de
mi conciencia, cémo lo que en mi con-
ciencia es vivido como evidencia puede
adquirir una significacién objetiva? Al
aprehenderme yo mismo como hombre
natural, a partir de ese momento mismo,
ya he efectuado la apercepcién del mun-
do del espacio, me apercibi a mi mismo
como encontrdndome en el espacio, don-
de poseo ya un mundo que me es exte-
rior. ;El valor de la apercepcién del mundo
no estd acaso presupuesto en el plantea-
miento mismo del problema?;No inter-
viene en el sentido mismo de la pregunta?®’

iClaro que interviene! Y es por eso que
el escéptico radical no tiene derecho a for-
mular la pregunta, y si es tan obcecado
como para seguir dudando, deberia hacer-
lo en silencio, sin atreverse a manifestar su
duda, ;pues la misma es un contrasentido!

Ahora bien, cabe elaborar un poco
sobre ;cudl es el motivo por el cual se pudo
silenciar al escéptico radical? La respuesta
es, acaso, la que, de manera reiterativa, le
sirve a Russell para sustentar sus argumen-
tos, incluso en matemdticas, y que dice

# Ibid., pdg. 140.

que un “yes feeling” (un sentimiento de
“oiga si, como que la cosa s es asi”) acom-
pafna la reflexién de quien examina el
tema™.

iNo!, ide ninguna manera! Aqui no se
trata de un asunto de mero sentimiento, se
trata de que la demostracién es evidente,
aunque, como lo sefala Husserl, y ello te-
niendo en mente la hipétesis cartesiana de
la posibilidad de que toda nuestra experien-
cia no fuera mds que un suefio coherente,
la demostracién no pueda pretender ser
apodictica, esto es, no “pueda revelarse a la
reflexién critica como imposibilidad abso-
luta de concebir su no existencia™’.

Pero ella provee un fundamento mds
que sélido para la elaboracién de la posi-
bilidad de ciencia, pues entrega el resulta-
do de manera evidente. Y en la evidencia
“la cosa o el hecho no es solamente apun-
tada de manera lejana e inadecuada, sino
que se hace presente en carne y hueso (en
su original), por lo que el sujeto tiene de
ella la conciencia inmanente... (En la evi-
dencia) tenemos la experiencia de un ser,
y de su manera de ser, lo que significa que
la visién de nuestro espiritu se apodera de
la cosa misma™.

*% Esta posicién conceptual frente a lo evidente, lleva a Russell, por ejemplo, a afirmar, en Human know!-
edge... pdg. 172, que “Descartes pretende que cualquier cosa que yo concibo clara y distintamente es
verdad. Ese autor cree que, a partir de ese principio, se pueden derivar, no sélo la légica y la metafisica, sino
también asuntos relativos a los hechos, asuntos pricticos, al menos en teorfa. El empirismo ha convertido
en imposible esa manera de ver”. Habria que responderle a Russell: en efecto, el empirismo ha hecho

precisamente eso, jpor lo cual no cabe ser empirista!

°! Husserl, Ob. cit., pdg. 40.
52 Ibid., pdg. 42.



Fundado en estos elementos, Husserl
puede proceder entonces a definir el obje-
tivo de las ciencias en general, sefialando
que las mismas buscan, al contrario de la
vida cotidiana, que se contenta con eviden-
cias y verdades relativas, producir “verda-
des vdlidas de una vez por todas y para
todos, definitivas’, determinando sus ob-
jetos de suerte que “los predicados de tales
objetos den una expresién completa y ade-
cuada de la intuicién antepredicativa’™.

Eso significa que la misién de “la cien-
cia en general, de toda ciencia concebible,
es la de alcanzar verdades; la ciencia pre-
tende producir en su actividad enunciativa
enunciados que no sean solamente de ma-
nera general juicios efectuados por los su-
jetos que los pronuncian, sino ademds,
juicios verificados en la evidencia y, en todo
momento, de nuevo verificables en ella”*.

Tomando como punto de partida es-
tos asertos y poniéndolos en relacién con
los elementos hasta aqui presentados, se
ve por qué hay crisis en la teorfa financie-
ray en la ciencia de las finanzas; hay crisis
porque, en la ciencia, se trata de “conside-
rar si los contenidos de significacién se ven
de cierto modo saturados por los conteni-
dos intuitivos correspondientes, de suerte
que lo apuntado como tal, lo que hemos
llamado el sentido simplemente analitico,
se adapte exactamente a los datos de la

%3 Ibid, pdg. 35.

intuicién en su sentido pleno, o si, en fin
de cuentas, aqui y all4, lo apuntado no se
adapta y es conveniente abandonar o mo-
dificar la intencién™.

Tal es, pues, el rasero con el que se
debe medir a la ciencia. Se trata de ver si
los elementos conceptuales por ella insi-
nuados o planteados, que los mismos se
recojan de la experiencia o de otra fuente,
se cumplen, se realizan, se efectdan, son
constatados en carne y hueso, se vuelven
evidentes, son objeto de prueba. Por cier-
to, nada de ello ocurre con las teorfas fi-
nancieras que han sido presentadas en este
trabajo, y es por eso que hay crisis en las
finanzas. {Una crisis monumental!

Pero, que no cunda el pdnico. Kuhn,
en el texto ya referenciado, pretende, y no
lo hace sin argumentos, que la historia de
la ciencia, del mismo modo que la de los
mercados financieros, es una historia ja-
lonada por tales episodios criticos. La evo-
lucién cientifica seguiria un patrén
caracterizado por la adopcién de paradig-
mas que, gracias a su poder explicativo y
pese a sus limites, se imponen durante un
periodo de tiempo, hasta cuando las ano-
malias, los hechos acumulados que se nie-
gan a encajar dentro del marco conceptual
asf fijado, adquieren tal importancia, que
se impone la necesidad de replantear el
paradigma, para forjar uno nuevo que les

>4 Husserl, Philosophie premiere, tome 1, Histoire critique des idées, pdg. 25, Paris : Ediciones PUE 1990. [La

traduccién es mia.]

> Ibid., pdg. 55.



de cabida; Prigogine y Stengers, por su
parte, criticando la visién universitaria y
profesoral que inspirarfa a Kuhn, sostie-
nen que lo que ocurre es que ciertas pre-
guntas, no contestadas jamds, se siguen
planteando y hay héroes que se deciden a
abocarlas y a responderlas; sea de ello lo
que fuere, lo cierto es que la recurrencia
de las crisis conceptuales no ha sido ébice
sino, por el contrario, ha sido acicate para
la ampliacién y enriquecimiento de la
ciencia.

Y ello en razén a que estas coyunturas
criticas se han logrado superar gracias a re-
formulaciones conceptuales profundas y de
largo alcance, que amplfan nuestra com-
prensién del mundo, de sus articulaciones
y dindmicas. No otra cosa estamos persi-
guiendo aqui, tributarios que somos de
Imre Kertész, quien pretende que “la com-
prensién del mundo es la tarea religiosa del
ser humano, con independencia de las reli-
giones mutilantes de iglesias mutilantes™®.

Por cierto, en las coyunturas de cri-
sis, la vocacién se pone a prueba. Y, en ese
tipo de ordalias, el ejemplo de los grandes
espiritus, eso al menos dicen los artistas,
debe ser fuente de consuelo e inspiracién
para los penitentes. Démosle fe al aserto
de los artistas: se trata de seguir el hilo
conceptual tejido por Husserl, que se en-
frenté a un problema similar, antes de al-
canzar los resultados que ya se han

56 Kertész, Imre, Kaddish por el hijo no nacido, pig
7 Husserl, Philosophie premiere... pdgs. 137-138.

presentado, a ver si por ese camino es po-
sible salir del embrollo...

En efecto, frente a la grave encrucija-
da de la teorfa del conocimiento que te-
nia frente a si, Husserl, quien se definfa a
si mismo como “un eterno principiante”,
resolvid... jvolver a comenzar!

:Cudndo, se pregunté el judio, es
posible creer que una cosa es verdadera?
Cuando los juicios que sobre la misma se
pueden efectuar pueden ser verificados en
la evidencia, cuya definicién ya ha sido
dada. Ahora bien, eso, que venia de Des-
cartes, no pudo ser explotado a fondo en
razén al extravio que sufrié el francés por
culpa “de las religiones mutilantes de igle-
sias mutilantes”. Descartes, en efecto, se
fue por el sendero contra evidente y, en
todo caso, poco productivo para la cien-
cia, de la “veracidad de Dios”.

Pero no todos los filésofos lo siguie-
ron. En la “pérfida Albién” florecié un
sucesor suyo, Locke, que se apoderé del
resultado clave librado por el “pienso, lue-
go soy” para sacarle provecho: en el cogiro,
el resultado es inmanente, indubitable. Y
Locke, de acuerdo con el recuento de

157, afirma entonces que “el dnico

Husser
dato inmediato del espiritu son sus pro-
pias ideas -ese es un principio repetido con
frecuencia en el Essay de Locke”. Husserl
continta: “Lo que Descartes habia revela-

do y definido bajo el titulo de cogizatio, con

. .83, Barcelona: Ediciones Acantilado, 2001.



SU cogitum qua cogitatum, como dato in-
mediato, dato absoluta e indubitablemen-
te cierto, como clara et dictincta perceptio
que el yo reflexionante produce en su con-
ciencia pura, eso, Locke lo llama “idea”, con
el mismo sentido de dato inmediato”.

:Cdémo, se pregunta Locke, el cono-
cimiento, que parte de algo tan sélido
como son las ideas, es capaz de extraviar-
se, al punto de dar lugar a disputas inter-
minables entre los hombres de ciencia?
Siempre siguiendo a Husserl quien, antes
de dar la respuesta, se queja de la inconse-
cuencia ingenua del proceder dogmdtico
de Locke, afirmé:

“los problemas epistemoldgicos provie-
nen de que los querellantes en este terreno
operan con representaciones Vagas... sin in-
terrogarse sobre su origen, sobre su sentido
original preciso, es decir, sin saber si esas
representaciones y los productos de pensa-
miento metafisico a los que las mismas han
dado lugar no estdn desprovistas de roda
posibilidad de verse realizadas con ocasion
de la intuicion clara y distinta... sin saber
st ellas no sobrepasan los limites que le han
sido fijados al conocimiento humano en
virtud de su propia naturaleza’™.

Identificado el error, se identifica el
remedio, que consiste, segiin Locke, en

>8 Ibid., pdg. 139.
> Ibid., pdg. 140.
 Ibid., pdg. 141.

tener siempre presente al espiritu que

si los significados de las palabras es-
tdn orientados de acuerdo con intuiciones
claras y distintas y si, ademds, estamos en
capacidad de regresar en todo momento
desde las reproducciones debilitadas, en las
cuales las intuiciones que confieren la sig-
nificacion se conservan en nuestra memo-
ria, a las ideas claras y originales, si podemos
pues representarnos con toda claridad tales
significaciones, nuestro pensamiento, que se
funde en el molde del lenguaje, tendrd sen-
tido y verdad™.

Locke estaba aqui, dice Husserl, pre-
sintiendo un intuicionismo auténtico, se-
gun el cual el proceder cientifico correcto
implica “revelar sistemdticamente todas las
ideas elementales que surgen con una in-
tuitividad originaria en la conciencia
pura... dando a luz sistemdticamente los
modos de acuerdo con los cuales esas ideas
simples se combinan, en un proceso ori-
ginalmente intuitivo, para formar ideas
complejas realmente intuitivas®”.

Y fue ahondando en este sendero se-
falado por Locke, y abandonando las in-
consecuencias dogmdticas del inglés, que
Husserl pudo darse a la tarea de fundar de
esa ciencia intuicionista auténtica de la
fenomenologia, de la que es el padre.



6. EL INTUICIONISMO
EN FINANZAS, O DEL ANALISIS
TECNICO Y DE LAS FINANZAS
COMPORTAMENTALES

El resultado alcanzado en el capitulo
precedente, hace avanzar inmensamente
el problema, pues ocurre que, en el asun-
to que nos trajo aqui (y, para los olvidadi-
z0s, recordemos que se trata del problema
de saber cudl es la dindmica que gobierna
a los mercados de activos financieros), ha
habido desde siempre una escuela que, en
muchos sentidos, es intuicionista, y entre
Ccuyos representantes se cuenta, entre otros,
Keynes: se trata del andlisis técnico.

Segtin Keynes, “nadie sabe con certe-
za qué factores incidirdn en los prospectos
de utilidades futuras de las empresas y en
los pagos de dividendos. Como resultado
de ello, la mayoria de las personas no se
preocupan por realizar previsiones exactas
del rendimiento probable en el largo plazo
de una inversién vitalicia, sino que se pre-
ocupan por prever los cambios en la base
de valoracién convencional antes que el
publico.... (ello) porque no es sensato pa-
gar 25 por un titulo que uno cree que ren-
dird 30, si uno cree también que el mercado
lo valorard en 20 dentro de tres meses™'.

Y como es la accién conjunta de esa
mayoria de personas la que determina el
precio, resulta de alli que son mds bien
principios psicolégicos y no financieros,

" Malkiel, Ob. cit., pdg. .31.

los que deben ser usados para estudiar el
mercado.

Keynes es, pues, el padre de las finan-
zas comportamentales, ahora de moda,
otra vez por cuenta de la Academia sueca.
Las mismas no hacen mds que ahondar y
sustanciar las convicciones de los analis-
tas técnicos, que partieron siempre del
principio, desacreditado por la desacredi-
tada HME, de que el mercado era un ser
dotado de memoria, lo que es confirma-
do por la econometrfa contempordnea®.

No entraremos aqui a elaborar en pro-
fundidad las herramientas que moviliza
esta escuela, pues ya hemos mencionado
los trabajos consultables en colombiano
sobre este tema. Nos limitaremos a sefia-
lar que, a pesar de su riqueza, de la mayor
capacidad que muestra para dar cuenta de
los hechos del mercado, de que estd inspi-
rada por un intuicionismo de buena ley, y
de muchas otras virtudes que tiene, y son
en verdad muchas, su postulado esencial
consiste en ver en la estructura psicolégi-
ca de los inversionistas el invariante dlti-
mo, el Ser, que estaria detrds de las
apariencias, y en cuyo descubrimiento tra-
baja la ciencia, y ello no estd exento de
problemas. Berstein, en el dltimo capitu-
lo del texto tantas veces citado aqui y que
se titula £/ fallo en la invarianza, muestra
que, en funcién de la manera en que las
elecciones son presentadas a las personas,
éstas dan respuestas contradictorias, y no

2 Viéase el articulo de Camilo Romero en el presente nimero y, asi mismo, Aglietta Michel, Ob. cit.



por impericia pues, aun cuando se les se-
fala la contradiccién en la que han incu-
rrido, persisten en la misma.

Ese fenémeno, ese sesgo de presenta-
cién y ese fallo en la invarianza, del que se
agarran las finanzas comportamentales
puede, por cierto, explicar muchas ano-
malias de las que se constatan en los mer-
cados, y dar lugar a formalizaciones muy
interesantes.

Pero da también una pista, en el sen-
tido de que el postulado psicologizante
tiene sus limites. El problema no es que la
psicologia de los inversionistas no sea de-
cisiva. Lo es. Pero es sobre la base de esa
psicologfa, invariante, asf sea en su fallo,
que la humanidad ha sido testigo de pe-
riodos prolongados de alza o de baja en
los mercados, periodos que se extienden
mucho mds alld de lo que dura un estado
de dnimo o del impacto que sobre el 4ni-
mo de un inversionista tenga la forma en
que se le plante6 una decisién cualquiera.

De hecho, la objecién que se le pue-
de hacer al comportamentalismo financie-
ro tiene que ver con el hecho de que,
aunque obedece al postulado de Bergson
de ver en la vida una fuente de indetermi-
nacidn, tal indeterminacién es, en la vida,
sélo parcial, pues ex — post es posible veri-
ficar que lo que estaba indeterminado, se
determind, y que dicha determinacidn, al
menos en los mercados de activos finan-

cieros, tuvo un sentido unidireccional
durante mucho mds tiempo de lo que dura
un estado de 4nimo.

Mis grave aun, y esa es la objecién de
fondo si vamos hacia un intuicionismo
auténtico, hay que tener presente que la
vida de la que se estd hablando es la vida
de un ente colectivo, el mercado, que co-
ordina los actos de una multitud, de una
sociedad, la de los inversionistas, y no de
un individuo. Atenerse en forma exclusi-
va a la estructura psicoldgica individual es
incurrir en el viejo error, siempre al ace-
cho de la teorfa econdémica, en que incu-
rrieron los Wallrasianos, de limitarse, en
el andlisis de decisién en la firma o del
consumidor, a un personaje soberano, con
un mapa predeterminado de preferencias,
error que los condené a resolver el pro-
blema de la coordinacién de las decisio-
nes colectivas de un ente descentralizado
como el mercado a través de un comisario
subastador, otra de las hipétesis manda-
das a recoger, no digamos por la historia,
pues eso suena a Fidel, casi tan centralista
como el comisario de Wallras, sino por la
realidad cotidiana de los mercados®.

Antes de terminar con esta escuela se
debe, sin embargo, sefialar que su intui-
cionismo la ha llevado a dar el siguiente
breviario, bien util para cualquier apren-
diz de finanzas, incluidos los representan-
tes de la HME. Dice la behavoiral finance:

¢ Respecto de la hipétesis del comisario, véase, Aglietta y Orlean, La monnaie, entre violence et confiance, en
particular el capitulo llamado “LCechec de I'integration de la monnaie au cadre wallrasien: Don Patinkin”,

Parfs: Ediciones Odile Jacob, 2002.



cuando usted se acerque a investigar el
comportamiento de un activo, o de un
mercado, haga tres cosas®:

Descarte las teorfas que no tienen po-
der predictivo.

Mida cuidadosamente cudl es el com-
portamiento de los inversionistas.
Encuentre explicaciones plausibles y
racionales para lo que usted observa.

No son otros los principios que inspi-
ran ese prodigio conocido como las simu-
laciones de Montecarlo, las que, partiendo
de experimentos realizados sobre una se-
rie de tiempo, tratan de encontrar la dis-
tribucién de frecuencia que mejor se ajusta
a tal serie. Su uso le habria evitado proba-
blemente a Scholes la quiebra que sufrié,
debida a su prejuicio de normalidad, aun-
que también es posible que le hubiera
impedido hacer negocio alguno, dado el
nivel de costo prohibitivo de productos
de cobertura valorados con distribuciones
paretianas o con distribuciones del tipo
Levy ©.

Pero siempre queda planteada la pre-
gunta de la ciencia respecto de, ;y por qué
esa distribucién? Y queda planteada tam-
bién la cuestién de saber, ;se mantendrd
tal distribucién en el porvenir?

7. DE LA ECONOMIA
DE LAS CONVENCIONES

Keynes no sélo es el representante mds
egregio del andlisis técnico y de las finan-
zas comportamentales; es también el an-
cestro directo de la tendencia francesa
llamada Economia de las convenciones, de
la que es fundador, en asocio con Aglietta,
André Orlean.

En esta entrega de Odedn se publica
un aparte muy importante del libro £/
poder de la finanza y el Observatorio de
Economia y Operaciones Numéricas es-
pera poder dar a conocer, en el curso del
2005, una versién integral de ese texto,
en donde no sélo se retoman las ideas de
Keynes sobre la psicologia de los inversio-
nistas (echando mano de la teorfa de jue-
gos, revisitando a Schelling, y resolviendo
el problema de indeterminacién que el
planteamiento keynesiano de racionalidad
estratégica implicaba) y se movilizan re-
cursos epistemoldgicos propios a la teorfa
de la complejidad, en el entendido de que
una convencién financiera es un fenéme-
no siempre abierto a la sociedad que la
estructura, y que ella contribuye a estruc-
turar (y no puede pues, ser enfrentada a la
manera de la ciencia cldsica y de sus siste-
mas cerrados®), sino que se recoge, del

% Tomado del documento de trabajo de Camilo Romero y Fernando Arbeldez para el desarrollo de la
maestria en finanzas, titulado “Grupos de Investigacién en Finanzas”, Mimeo, 2004.

% Orlean, André, supra, pdg.

¢ Al respecto, ver Carlos Maldonado, pdgs. 85-125 de este anuario.



mismo Keynes, la idea, manifestada en la
frase presentada mds arriba, de que lo cla-
ve en los mercados es lo que lz mayoria
piensa.

Orlean vuelve a trabajar pues el tema
del mimetismo, caro a René Girard (La
violencia y lo sagrado, De las cosas ocultas
desde la fundacion del mundo, Mentira ro-
midntica y verdad novelistica, etc.) y que ya
le habia servido de fundamento en el tex-
to, escrito conjuntamente con Aglietta, La
violencia de la moneda, para dar cuenta,
esta vez, de la dindmica de los mercados
financieros.

En éstos domina la estructura mimé-
tica del deseo, y la violencia estd siempre
al acecho. La convencién monetaria o la
convencién financiera, al generar polari-
zaciones que jerarquizan el acceso a la li-
quidez, estabilizan la situacién, permiten
a los agentes estructurar sus horizontes, y
hacen que el mercado acceda a una légica
hetero-referencial, dentro de la cual, y en
situaciones normales, tiene pertinencia la
légica empresarial o fundamentalista.

En el caso de la convencién financie-
ra, hay que sefalar que ésta nace del he-
cho de que “el seguidismo estd inscrito en
el corazén mismo de los juegos autorrefe-
renciales (y el mercado financiero no es
otra cosa que un juego de este tipo) pues-
to que estos juegos exigen de cada quien
acercarse a la opinién mayoritaria, cual-
quiera que sea su contenido, por el sélo

hecho de que es mayoritaria... comporta-
miento gracias al cual el grupo consigue
coordinarse””. Dicho comportamiento
mimético, sostiene Orlean, debe ser dis-
tinguido del panurgismo, que lleva a los
borregos a seguir mecdnicamente a quie-
nes los preceden, pues la imitacién auto-
rreferencial en los mercados “tiene una
dimensién anticipadora: ella permite pre-
ver el comportamiento futuro del grupo
pues la situacién de ayer es un punto de
focalizacién sobre el cual convergen por
imitacién todas las anticipaciones”, con-
vergencia que produce la unanimidad. Y
la opinién undnime que asi emerge, “po-
lariza naturalmente todas las anticipacio-
nes. Es una saliencia sobre la cual todo el
mundo apuesta’. El mercado alcanza con
ella la fase de “estabilidad convencional”.

Empero, tal estabilidad no es absolu-
ta pues, si lo fuera, no habria mercado,
cuya existencia supone distribuciones de
probabilidad mentales heterogéneas de los
agentes. Pero, en la fase de estabilidad con-
vencional, esas divergencias son poco im-
portantes. La estabilidad convencional
tiene como condicién de viabilidad un gra-
do, que es bien minimo, de compatibili-
dad entre la convencién y el punto de vista
fundamentalista, y siempre estd sujeta a
caucién, en razdn, segtin Orlean, a la pre-
sencia de fundamentalistas escépticos y de
contrarians, prestos a cuestionarla.

La divergencia entre los valores con-

¢ Orlean, André, Le pouvoir de la finance, Ediciones Odile Jacob, pdg. 83.



vencionales y las exigencias de los funda-
mentals, el Gltimo resquicio de la empiria,
es fuente de exacerbacidn de la inestabili-
dad (la varianza excesiva, que habia sido
documentada por Schiller, en “;Do stock
prices move too much to be justified by
subsequent changes in dividends?”®), y
puede degenerar en episodios de cracks
como los que se han dado en forma recu-
rrente en los mercados.

Ahora bien, segtiin Orlean, toda la
problemdtica nace de que los mercados de
activos financieros operan una articulacién
de légicas contradictorias (siguiendo a
Keynes, las 16gicas de empresa y la espe-
culativa), contradiccién que es la que opo-
ne a la fraccién financiera del capital con
la industrial, conceptos todos por cierto
excelentes.

¢Serd pues que los kantianos tendre-
mos que resignarnos a que Hegel, el dlti-
mo escoldstico y al que, con ayuda de
Coletti®, habfamos logrado relegar al cuar-
to de san Alejo, se nos vuelva a entrar a la
sala de la casa por la ventana?

¢Serd que el recurso a sistemas abier-
tos y a andlisis cualitativos, reconocedores
de la diferencia, nos va a obligar, como
dicen Prigogine y Stengers (solo por asus-
tarnos), a volver, en cierto modo y de
muchos modos, a los conceptos aristoté-
licos de diferencia especifica, de cualida-
des ocultas, etc.?

No, ninguna de esas catdstrofes es
previsible, pues la contradiccién en el seno
del capital que senala Orlean, al menos
asi creo que hay que interpretarla, es una
contradiccién que replica la del principio
de indeterminacién en mecdnica cudnti-
ca, principio que nada tiene que ver, como
creen nuestros latinoamericanistas social-
bacanos, con el relativismo que deberfa,
segtin ellos, acompanar a la ciencia pro-
gresista.

En espera de la publicacién anuncia-
da, debe sefalarse que el concepto de con-
vencién, como invariante ultimo, tiene
todas las caracteristicas postuladas por Pla-
tén como condiciones propias del concep-
to cientifico o, para decirlo como Husserl,
del concepto auténtico.

En efecto, el concepto auténtico, se-
gun Platén, consiste “en un acto de intui-
cién espiritual que capta lo uno en lo
multiple... en una “sinopsis”, es decir, una
visién conjunta de los rasgos comunes en
una pluralidad de fenémenos que se en-
cuadran dentro de una y la misma idea” y
debe articular, “ala manera del Demiurgo
en la creacién del mundo, una mezcla de
lo Mismo (el invariante) con lo Otro™°. Y
ello porque el devenir no puede estar ex-
cluido del intuicionismo auténtico.

Las convenciones financieras, creacio-
nes colectivas de la comunidad financie-
ra, que se polariza en torno de ellas, deben

% Consultable en Thaler, R. Advances in behavoiral Finance, ya referenciado, pdgs. 107 a 132.

® Coletti, Lucio, Hacia un marxismo vivo, Bogotd: Ediciones Punta de Lanza, 1976.

7" La cita es de Paideia de Jaeger Werner, Bogotd: Fondo de Cultura Econémica, 1992, pdg. 552.



encerrar en si mismas su ley de evolucién.

Tal ley de evolucién deriva de la opo-
sicién real entre el proyecto de autonomi-
zacién de la esfera financiera y el resto de
la sociedad, los industriales incluidos. La
convencién es el modo de organizacién
de la comunidad financiera, pero, para
seguir citando a Orlean, “incorpora la fra-
gilidad que define a dicha comunidad”,
fragilidad derivada de que “la liquidez,
objetivo de la comunidad financiera, en-
cierra una paradoja: la preferencia por ella
es un deseo contradictorio, que se destru-
ye cuando se generaliza”.

Ahora bien, estos conceptos podero-
sos de la economia de las convenciones,
cen dénde dejan el proyecto de hacer de
las finanzas una ciencia dura, una ciencia
de verdad?

La pregunta es tanto mds pertinente
por cuanto que Orlean, y con €l toda la
escuela de las convenciones, en vez de de-
cirnos cudl es la verdad dltima de por qué
los activos financieros siguen el sendero que
siguen, nos responden afirmando, por
ejemplo, que el valor fundamental final-
mente no existe, “que la complejidad de su
andlisis revela el déficit informacional ca-
racteristico de la economia mercantil” y con
todo género de evasivas de esta especie.

Y los autores en cuestién van atin mds
lejos, pues introducen, como concepto
operacional en el andlisis, el tema de los
puntos de vista: habria, siguiendo a Key-

nes, un punto de vista de empresa, otro
de especulacidn, y ello puede parecer in-
compatible con el cardcter dnico y defini-
tivo de la verdad, presente segiin Husserl
en la intencionalidad de la ciencia. ;Cémo
afrontar este problema? ;Con la dialéctica
hegeliano-aristotélica?

8. A MANERA DE CONCLUSION, O
DE LA PERTINENCIA DE LOS PUNTOS
DE VISTA EN LA CONSTRUCCION

DE LA VERDAD

De hecho, toda la dificultad para
aceptar un postulado acerca de puntos de
vista divergentes, pero complementarios
deriva de una posicién epistemoldgica pro-
blemdtica, que sélo una mala lectura de
Husserl puede atribuirle al maestro.

Formulemos otra vez el problema
planteado y veremos que el mismo deriva
de que “parece obvio representarse la ‘con-
ciencia pura’ como una conciencia vacfa,
o0 un espejo vacio, o un estémago vacio™’’,
presto a “comerse la verdad del mundo”.
Y, se supone, un plato cocinado con pun-
tos de vista diversos y divergentes ha de
resultar tan bueno como los que cocina
mi mujer...

Pues bien, no es sélo (aunque tam-
bién sea por eso) porque esa hija de Eva
esté rondando, que voy a afirmar que los
platos de marras son muy buenos. Es por-
que ello me permite avanzar en la articu-

7! La cita proviene de Safransky Rudiger, Martin Heidegger, un maestro de Alemania y su tiempo, Barcelona:
Tusquets Editores, Coleccién Tiempo de Memoria, 2000, pdgs.106 y ss.



lacién del asunto de los puntos de vista.
Safransky contintia diciendo:

“(la idea de espejo o la del estémago
vacio) es una mera ‘opinidn preconcebida,
la cual no puede afirmarse ante la propia
experiencia real de la conciencia. Pues, efec-
tivamente, entonces se hace el descubrimiento
de que la conciencia no estd separada del ser
en ningin momento. No hay ninguna con-
ciencia vacia a la que se contraponen obje-
tos con los cuales se llena su vacio... la
conciencia no tiene ningiin dentro, es el fue-
ra de si misma. Si nos enterramos con sufi-
ciente profundidad en la conciencia, nos
encontramos de nuevo fuera entre las cosas;
somos arrojados’ a ellas, dice Jean-Paul Sar-
tre, para quien la lectura de Husserl al prin-
cipio de los arios treinta se tradujo en la
vivencia de una conversion con la que se sin-
tié liberado de la tradicion paralizante de
la filosofia de la digestion’, que trataba a la
conciencia como estémago del mundo™”.

Lo caracteristico de la conciencia, se-
gun Husserl, que seguia en ello a Brenta-
no, es su “intencionalidad”, su estar

dirigida a algo. Y...

A las diversas clases de actos de la con-
ciencia corresponden diversas clases de in-
tenciones. Querer captar algo con la
intencion distanciadora del conocimiento es

72 Safransky, Ob. cit., pdgs 106-107.
7 Ibid., 107.

solamente una de las posibles formas de la
conciencia intencional’”.

Esta intencién distanciadora es lo ti-
pico de la ciencia. Es ella la que dio, por
ejemplo, lugar a todas las afirmaciones
positivistas respecto de la neutralidad que
debe caracterizar al cientifico, asertos que,
pese a las multiples objeciones de que pue-
dan ser objeto, tienen un nicleo de ver-
dad indiscutible: no es enceguecido de
prejuicios que el hombre de ciencia pue-
de interrogar al mundo.

Y, sin embargo, ahora resultaria que,
después de todo, ;los puntos de vista si
cuentan en la ciencia de las finanzas? La
respuesta de los convencionalistas es afir-
mativa.

Pero ese reconocimiento de que el
punto de vista, de que la perspectiva con-
ceptual e, incluso, de que los intereses
materiales (verbigracia, los de la visién de
empresa, identificables con el capital in-
dustrial) no pueden ser evacuados del and-
lisis, no descalifica como ciencia dura a
las finanzas convencionales, pues una cien-
cia como la de la fisica tampoco escapa al
tema de los puntos de vista.

En efecto, en el debate sobre las con-
secuencias epistemoldgicas de la mecdnica
cudntica se enfrentaron dos concepciones:
una, la tradicional, que pretende que el
tema se reduce a “la idea de que hay per-



turbaciones provocadas por el observador
y que conduce, como es sabido, a la falsa
situacién en la que el sistema ‘en si” pare-
ce caracterizarse efectivamente por valo-
res bien determinados del conjunto de
pardmetros, aun si algunos de tales valo-
res estdn oscurecidos por la medida””, in-
terpretacién que aconseja entonces “doblar
el realismo tradicional de una prohibicién
de atribuir al sistema de manera simultd-
nea una posicién y una velocidad a una
particula, so pretexto de que, si se mide la
una, la otra se modifica de manera incon-
trolable”, e interpretacién que “deja intacta
la idea cldsica de realidad fisica pero pro-
hibe abstractamente referirse a la misma”
y otra, defendida por Niels Bohr “que ha-
bia subrayado la novedad de la idea po-
sitiva de una eleccién necesaria pues el fisico
no descubre una verdad dada, que el siste-
ma callaba, sino que debe elegir un lengua-
je, es decir, un conjunto de conceptos
macroscépicos en términos de los cuales le
serdn formuladas las preguntas al sistema””.

Tal es el principio de complementa-
ridad de Bohr, segin el cual, “ningtin len-
guaje, es decir, ninguna preparacién del
sistema que permita representarlo por una
funcién propia de uno o del otro opera-
dor, puede agotar la realidad del sistema;
los diferentes puntos de vista adoptados

74 Prigogine y Stengers, Ob. cit., pdg. 312.
7> 1bid., pdg. 313.

76 Tbid.

7 Orlean, Ob. cit., pdg. 212.

son complementarios; todos tratan de la
misma realidad pero no pueden ser redu-
cidos a una descripcién dnica pues tal rea-
lidad es tan rica que desborda cada
lenguaje, cada estructura légica, cada es-
clarecimiento conceptual” y ello significa
que “los puntos de vista pueden solamen-
te expresar, pero consiguen expresar, una
parte de la misma”’°.

Parte de la realidad es expresada por
el fundamentalismo, otra por el punto de
vista especulativo, y hay que abandonar la
esperanza de construir un lenguaje dnico
que nos diga la verdad verdadera de la 16-
gica que gobierna a los mercados finan-
cieros: esas légicas son varias, y su
articulacién, como lo senala Orlean al
hablar del activismo de los fondos de pen-
siones y de su “toma del poder” en las
sociedades de Occidente’”’, depende en
gran medida, aunque no exclusivamente,
de factores politicos.

La economia de convenciones estd,
pues, de regreso a la economia politica. Y
ese regreso abre un vasto campo de inves-
tigaciones, pues la labor de la ciencia es
interminable, y son muchas las preguntas
pendientes de respuesta. Pero el camino
estd trazado y, ni los temas, ni las ganas de
trabajar estdn faltando.
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