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Nota del ed itor
Nos com place poner al al cance del lector en

len gua cas tel lana esta obra de An drew W. Lo,

dir ector del Labor atorio de Eco nomía Fin an- 

ci era del MIT y pro fundo cono cedor de las

dinám icas de los mer ca dos. Puesto que la

vol un tad del autor era presentar un texto rig- 

ur oso pero a la vez ac ces ible a cu alquier in- 

teresado en la ma teria, hemos opt ado, de

común acuerdo con él, por suprimir en

nuestra edi ción el ex tenso apartado de

«Notas» y el de «Bib li o grafía» que in cluye la

edi ción ori ginal en inglés.

Esta in form a ción, que da cuenta de las

fuentes en que se apoya esta obra y pro por- 

ciona ref er en cias para an álisis más de tall a dos

de las cues tiones que en ella se abordan, se

en cuen tra dispon ible en nuestra web

(http://www.ant onibosch.com/libro/la-ver ti- 

ginosa-ad apt ab il idad-de-los-mer ca dos-fin an- 

ci eros), y puede con sul tarse de man era gra tu- 

ita. Con fiamos en fa cil itar así al lector un libro

más asequible en to dos los sen tidos, sin

men o scabo de todo el conoci mi ento que

este texto pone a nuestra dis posi ción.
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Ín di ce

In tro duc ción
1 ¿Ahora, to dos somos Homo eco nomicus?
2 Sien do tan lis to, ¿por qué no eres ri co?
3 Sien do tan ri co, ¿có mo es que no eres lis to?
4 El po der de la na rra ti va
5 La re vo lu ción de la evo lu ción
6 La Hi pó te sis de los Mer ca dos Adap ta ti vos
7 Las is las Ga lá pa gos de las fi nan zas
8 Los mer ca dos adap ta ti vos en ac ción
9 Mie do, co di cia y cri sis fi nan cie ra
10 Las fi nan zas se por tan mal
11 Ase gu ran do las fi nan zas
12 Lle gar don de nin gún fi nan cie ro ha lle ga do ja más
Agra de ci mien tos
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In tro duc ción

El factor del miedo fin an ciero

El miedo es algo mara vil loso. Hace unos cuan tos años,
Robert Thompson, pi loto de aviación pro fe sional, paró en
la típica tienda de bar rio a com prar unas rev is tas pero, solo
en trar, dio me dio vuelta para marcharse por donde había
ven ido. Lo hizo porque ex per i mentó una ab ru madora
sensa ción de miedo. En su mo mento, Thompson no tuvo ni
idea de por qué lo hacía,1 pero res ultó que es taban at- 
racando la tienda a punta de pis tola y, de hecho, al poco
de marcharse él, en tró un policía que acabaría muriendo de
un dis paro. Ún ica mente al cabo de un tiempo, tras un an- 
álisis cuid a doso con ay uda del ex perto en se gur idad per- 
sonal Gavin de Becker –autor del su per ventas El valor del

miedo: señales de alarma que nos pro te gen de la vi ol en- 

cia–, Thompson fue capaz de iden ti fi car al gunos de los ele- 
men tos que podría haber des en cade nado su miedo: un cli- 
ente que ll ev aba puesta una cazadora de tejido grueso
pese a que hacía calor; la mirada in tensa de la ca jera, fija
ún ica mente en ese cli ente; un coche mal es ta cion ado con
el mo tor en marcha justo delante de la tienda. No ob- 
stante, la de cisión de Thompson de sa lir de ella fue
práctica mente in me di ata, la tomó mucho antes de ser con- 
sciente de haber ob ser vado nada fuera de lo nor mal.

El miedo es un in stru mento de alta pre ci sión. Los neuro- 
científi cos han de mostrado que nuestros miedos re fle jos
son reac ciones alta mente afinadas y que reac cionamos por
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miedo mucho más rápido de lo que la mente con sciente es
capaz de per cibir. Cuando nos en frentamos a una amenaza
física, la respuesta de «lucha o huida» –que viene mar cada
por una mayor presión ar ter ial, re fle jos más rápidos y una
subida de los niveles de ad ren alina– ha con tribuido a la su- 
per viven cia de nuestra es pecie. Según De Becker,
Thompson con servó la vida pre cis amente gra cias a eso.

Pero es que además res ulta que esos mis mos cir cui tos
neur onales tam bién se ac tivan ante otro tipo de amenazas
(emo cionales, so ciales o fin an ci eras) y ahí reside el prob- 
lema. Por más que la respuesta de «lucha o huida» pueda
tener sus venta jas en de term ina dos con tex tos más allá de
zo nas de guerra y peleas en bares, lo más se guro es que no
sea de gran ay uda si la bolsa se desploma y tu fondo de
pen siones queda re du cido a la mitad. El acto re flejo de de- 
fender tu ter reno hasta el úl timo milí metro o sa lir cor riendo
es el res ultado de cien tos de miles de años de evolu ción,
en respuesta a de pre dadores y otras amenazas que nos
rodean. El dinero solo ex iste desde hace unos po cos miles
de años, el equi val ente a un mero parpadeo si lo con sid- 
eramos en la es cala más amp lia de la evolu ción. Las bol sas
son un in vento to davía más re ciente de la Hu man idad. El
Homo sapi ens no ha ten ido tiempo to davía para ad aptarse
a las nuevas real id ades de la vida mod erna y eso en traña
de term ina dos re tos –y opor tunid ades– para in ver sores,
gestores de carteras y en defin it iva para to dos noso tros.

Ne ces it amos una nueva man era de pensar con rela ción a
los mer ca dos fin an ci eros y la con ducta hu mana, y de eso
trata este libro. He ba u tiz ado esta nueva man era de pensar
como la Hipótesis de los Mer ca dos Ad apt at ivos.2 El
término «mer ca dos ad apt at ivos» hace ref er en cia a los múl- 
tiples papeles que desem peña la evolu ción a la hora de
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con formar la con ducta hu mana y los mer ca dos fin an ci eros;
en cuanto a la noción de «hipótesis», con ella se pre tende
con ectar y con trastar este marco teórico con el de la
Hipótesis de los Mer ca dos Efi cientes, la teoría ad optada
por la in mensa may oría del sec tor de la in ver sión y los
centros académi cos más pres ti gi osos ded ic a dos al estu dio
de las fin an zas. El con cepto de mer cado efi ciente im plica
que «nada es gratis», sobre todo en Wall Street: si los pre- 
cios del mer cado fin an ciero ya in cor poran ple na mente toda
la in form a ción rel ev ante, in tentar ganarle la partida al mer- 
cado es un em peño in útil. En vez de eso, de ber íamos es tar
to dos in vir tiendo el dinero en fon dos in dex a dos de gestión
pa s iva total mente di ver si fic a dos, y con ser var es tos fon dos a
largo plazo. ¿Te suena? Esta es la teoría que se en seña a
día de hoy en las es cuelas de ne go cios, y la que le en- 
señaron a tu bróker, y a tu ase sor fin an ciero, y a tu gestor
de cartera. En 2013, el catedrático de la Uni ver sidad de
Chicago Eu gene F. Fama recibió el No bel de Eco nomía,
con creta mente por este con cepto de la efi cien cia del mer- 
cado.3

La Hipótesis de los Mer ca dos Ad apt at ivos se basa en la
idea de que in ver sores y mer ca dos fin an ci eros siguen más
los dictados de la biología que los de la física, ya que en
defin it iva son un con junto de or gan is mos vivos que luchan
por sobre vivir, y no un cúmulo de ob je tos in an im a dos suje- 
tos a las leyes in mut ables del movi mi ento. Las im plic a- 
ciones de esta sen cilla ver dad son de largo al cance. Para
em pezar, esto sig ni fica que, a la hora de com pren der los
mecan is mos in ter nos de fun cionami ento del sec tor fin an- 
ciero, los prin ci pios de la evolu ción –com pet en cia, in no v a- 
ción, re pro duc ción y ad apta ción– son más po der osos que
los prin ci pios in spira dos en la física del an álisis eco n ómico
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ra cional. La con secuen cia es que los pre cios de mer cado no
siempre re fle jan toda la in form a ción dispon ible sino que,
de vez en cuando, puede que se des víen de las rela ciones
ra cionales de pre cios debido a fuertes reac ciones emo- 
cionales tales como el miedo y la av ar i cia. En con secuen cia,
el riesgo no siempre se ve re com pensado en el mer cado
por un rendi mi ento más alto y, por tanto, no siempre es
buena idea in ver tir en títu los a largo plazo, sobre todo si
tus ahor ros pueden evap or arse a corto plazo. Otra con- 
secuen cia es que unas con di ciones eco n óm icas cam bi- 
antes, y las con siguientes respues tas ad apt ativas, suelen ser
motores más im port antes de la con ducta de los in ver sores
y las dinám icas de mer cado que el in terés pro pio ra cional:
la sa biduría de la mul ti tud se ve en oca siones ar rol lada por
la lo cura de las ma sas.

Esto no quiere de cir que el en foque ra cional de la eco- 
nomía carezca de valor. Al con trario: la eco nomía fin an ci era
sigue siendo uno de los ám bi tos de conoci mi ento más val- 
or a dos en Wall Street (sobre todo si pensamos en el salario
de partida de los re cién doc to r a dos en fin an zas). La lo cura
de las ma sas acaba re mi tiendo y la sa biduría de la mul ti tud
pasa a ocu par su lugar, por lo menos hasta que la siguiente
sacu dida des barata el statu quo. Desde el punto de vista
de los mer ca dos ad apt at ivos, la Hipótesis de los Mer ca dos
Efi cientes no es in cor recta sino únicamente in com pleta. Es
como la parábola de la primera vez que cinco monjes cie- 
gos se en cuen tran con un ele fante. Como son cie gos de
naci mi ento, no tienen ni idea de qué pueda ser aquella ex- 
traña cri atura, así que el monje que palpa la pata del ele- 
fante con cluye que «un ele fante es sen cil la mente como un
ár bol», y otro monje que le toca la trompa, en cam bio, dice
que «un ele fante es sen cil la mente como una ser pi ente», y
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así suce siva mente. La im presión de to dos y cada uno de los
monjes es téc nica mente cor recta, pero a to dos se les es- 
capa la im agen de con junto. Ne ces it amos una teoría me jor.

En de term in adas cir cun stan cias, cier ta mente, los mer ca- 
dos pare cen efi cientes, por ejem plo cuando los in ver sores
tienen la opor tunidad de ad aptarse a las con di ciones eco n- 
óm icas del mo mento y es tas per mane cen re lativa mente es- 
tables dur ante un peri odo de tiempo su fi ciente mente pro- 
longado. Si la frase an terior suena a le tra pequeña de pól- 
iza de se guros es porque de bería serlo: las con di ciones
eco n óm icas a me nudo cam bian rad ic almente de la noche a
la mañana y «un peri odo de tiempo su fi ciente mente pro- 
longado» de pende de muchos factores. Por ejem plo: entre
oc tubre de 2007 y feb rero de 2009, imagín ate que hu bi eras
ten ido to dos tus ahor ros in ver tidos en un mismo fondo, di- 
gamos que el S&P 500, una cartera bien di ver si ficada con
quini entas de las empre sas más grandes de Es ta dos
Unidos. Habrías per dido aprox im a da mente el 51 % de tus
ahor ros de toda una vida en esos es tres antes diecis iete
meses. Y, mien tras con tem pla bas cómo tu ju bila ción se
evap oraba en unos cuan tos pun tos por cen tuales con cada
mes que pasaba, ¿en qué mo mento se habría ac tivado el
«factor miedo» im pulsán dote a vender?

Por más que nuestro re flejo del miedo nos pueda evitar
su frir cier tos daños, lo cierto es que no con tribuye pre cis- 
amente mucho cuando se trata de evitar que per damos
grandes can tidades de dinero. Psicó lo gos y eco nomis tas
del com portami ento es tán de acuerdo en que un es trés
emo cional que se pro longa en el tiempo merma nuestra ca- 
pa cidad de to mar de cisiones ra cionales. El miedo nos ll eva
a do blar la apuesta en fa vor de nuestros errores en vez de
optar por min im izar las pér di das, a vender en el punto más



La vertiginosa adaptibilidad de los mercados
financieros

Andrew W.
Lo

11

bajo y re com prar cuando el pre cio al canza el máx imo, y a
caer en toda una serie de tram pas so bra da mente cono ci- 
das que tradi cion al mente han con fun dido a los pequeños
in ver sores y no po cos pro fe sionales de las fin an zas. Nuestro
miedo nos hace vul ner ables en el mer cado.

Esta es la razón por la que ne ces it amos un marco con- 
cep tual nuevo y más completo para describir los mer ca dos
fin an ci eros, uno que in cor pore el factor miedo así como la
con ducta ra cional. De la misma man era que ningún monje
ciego puede es table cer el ver da dero as pecto del ele fante
por sí solo, ne ces it amos re unir los conoci mi en tos de di ver- 
sas dis cip li nas para ob tener una vis ión pan or ám ica com- 
pleta de cómo fun cionan los mer ca dos fin an ci eros y por
qué fracasan.

Te voy a em bar car en el mismo viaje in telec tual que yo he
real iz ado a lo largo de mi car rera académ ica hasta llegar a
la Hipótesis de los Mer ca dos Ad apt at ivos. El cam ino que ll- 
eva hasta ese des tino fi nal no es pre cis amente recto y, de
hecho, habrá mo mentos en que hagamos breves ex cur- 
siones para ad en trarnos en otros cam pos del conoci mi ento
como por ejem plo la psico lo gía, la bio lo gía evol utiva, la
neuro cien cia y la in teli gen cia ar ti fi cial, pero es tas in cur- 
siones no son más que pequeños des víos tem por ales. Eso
sí, son fun da mentales para re solver la apar ente con tra dic- 
ción ex ist ente entre la per spectiva académ ica de los mer ca- 
dos ra cionales y la evid en cia em pírica y ex per i mental que
de muestra lo con trario. En vez de aceptar una vis ión y re- 
chazar la otra, es pos ible re con cil iar am bas per spectivas op- 
ues tas en un único marco teórico ad apt at ivo y con sist ente.

Ne ces it are mos saber un poco sobre cómo fun ciona el
cerebro, cómo tomamos de cisiones y –algo es en cial– cómo
evoluciona y se adapta la conducta humana, para poder
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comprender las burbujas, los páni cos ban carios y los planes
de ju bila ción. Cada una de las dis cip li nas que con sidere- 
mos será como un monje ciego, in capaz de pro por cion- 
arnos la teoría com pleta aunque, cuando las com binemos
to das, ob tendre mos una im agen del ele fante en tero per- 
fecta mente en focada.

No lo in tentes en casa

Muchos de noso tros hemos sen tido miedo, a título in di- 
vidual cuando nos hemos en frentado al poder de los mer- 
ca dos fin an ci eros, pero 2008 fue el año en que la crisis fin- 
an ci era mun dial hizo que el mundo en tero ex per i ment ara
en primera per sona lo que son las fin an zas del miedo. Fue
el año en que Leh man Broth ers se fue al traste, las bol sas
de todo el mundo reac cion aron hun dién dose, y los ahor ros
de tan tos su fri eron pér di das sal vajes. Poco im portó si tenías
el 60 % en ac ciones y el 40 % en bonos o el 30 % en ac- 
ciones y el 70 % en bonos: per d iste más dinero del que es- 
tabas dis puesto a per der o ni siquiera creíste pos ible per- 
der. Los úni cos in ver sores a los que no afectó la crisis de
2008 fueron los po cos que tuvi eron la suerte de haber in- 
ver tido en bonos del Es tado es tadounidenses o que tenían
efect ivo, y unos po cos gestores de fon dos de cober tura.
Para ter minar el año de man era de sastrosa, en di ciembre
de 2008 se produjo el es cán dalo Madoff, un es quema pir- 
am idal tipo Ponzi de pro por ciones épicas que hizo que el
mismo Charles Ponzi pare ci era un mero afi cion ado en com- 
para ción. 2008 fue el año en el que los in ver sores apren di- 
eron a temer al mer cado de nuevo.

¿Por qué estábamos tan mal pre para dos? En parte
porque nos dijeron que aquello no podía pasar. Según los
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ex per tos del mundo académico, el mer cado es más ra- 
cional y más efi ciente de lo que jamás podría llegar a serlo
ningún in di viduo. A fin de cuentas –decían–, los pre cios re- 
fle jan ple na mente toda la in form a ción dispon ible. Famosos
gurús de la in ver sión nos re comendaron que nos
olvidáramos de tratar de ven cer al mer cado y de con fiar en
nuestra falible in tuición. El pre cio siempre es el cor recto,
dijeron; tanto daba si elegíamos los títu los en los que in ver- 
tir lan zando dar dos a las pá gi nas salmón del per iódico, a
ver dónde caían, porque al fi nal nos iría más o menos igual
de bien que a los pro fe sionales, si no me jor. De bíamos
mantener una cartera bien di ver si ficada de ac ciones y
bonos de gestión pa s iva –dijeron–, preferible mente a través
de un fondo de in ver siones in dex ado sin com i siones o un
fondo cot iz ado en bolsa, que re quir i era el menor es fuerzo
men tal pos ible. El mer cado ya lo tenía todo en cuenta. El
mer cado siempre lo tiene todo en cuenta.

Esta vis ión idealista del dinero sigue firm emente in stalada
en la mente de muchos gestores pro fe sionales de cap itales,
aunque la idea de base ya tiene más de cuar enta años. El
peri odista eco n ómico James Surowiecki, que cuenta con
una larga trayect oria a sus es pal das, la ba u tizó como «la sa- 
biduría de la mul ti tud» en su maravilloso libro del mismo
título, dándole así la vuelta com pleta mente a la ex presión
acuñada por Charles Mackay «la lo cura de las ma sas».4 Dur- 
ante déca das, la in vest iga ción académ ica ha de fen dido –y
con éxito además– que tratar de ganarle la partida al mer- 
cado es mis ión im pos ible. Los in ver sores, siempre deseo sos
de ob tener un be ne fi cio, iban a aprovechar in stantánea- 
mente cu alquier tipo de reg u lar idad de tectada en el pre cio
de los act ivos, de jando tras de sí ún ica mente una es tela de
fluc tua ciones aleat orias. Los in ver sores con form aban un



La vertiginosa adaptibilidad de los mercados
financieros

Andrew W.
Lo

14

mer cado per fecta mente efi ciente. Si ese era el caso, ¿por
qué no, sen cil la mente, de jarse ll evar por la ola? Esta idea
no solo le valió el No bel a Fama, sino que además es la
causante de que a día de hoy exista un mer cado mult i bil- 
lon ario de fon dos in dex a dos.

Bur ton Malk iel, en su gran éxito de ventas del año 1973
tit u lado Un paseo aleatorio por Wall Street: la es trategia

para in ver tir con éxito, fue el primero en pop ular izar la
Hipótesis de los Mer ca dos Efi cientes, el primero en darle a
la teoría un nombre formal a ojos del in ver sor. Malk iel, un
eco nomista de Prin ceton, nos con taba en su libro que la
evolu ción de las cot iza ciones de las ac ciones a lo largo del
tiempo se parecía a la forma de cam inar de un bor racho –
sinu osa, er rát ica e im pre decible–, de ahí el título del libro.
Malk iel llegaba a la con clusión ob via de que, si la cot iza- 
ción de las ac ciones seguía una trayect oria aleat oria,
¿entonces para qué pagar a un gestor fin an ciero pro fe- 
sional? En vez de eso, lo que re comendaba a sus lectores
era in ver tir su dinero en fon dos de in ver sión di ver si fic a dos
de gestión pa s iva que co braran las menores com i siones, y
mil lones de el los siguieron su con sejo.

Al cabo de un año de la pub lic a ción del libro de Malk iel y
en lo que con stituiría un curioso giro en la trama, un an ti- 
guo alumno de Prin ceton montó un fondo de in ver sión
para ese propósito ex acta mente. Tal vez hayas oído hab lar
de este sujeto, el pi onero de los fon dos in dex a dos John C.
Bogle. Su pequeña star tup, el Van guard Group, ges tiona 3
bil lones de dólares y da tra bajo a más de 14.000 em plea- 
dos según ci fras de 31 de di ciembre de 2014.5 El prin cipal
mensaje de Van guard, y el con sejo que se da más a me- 
nudo a mil lones de con sum idores, es: «no lo in tentes en
casa». No in tentes ganarle la partida al mer cado. En lugar


