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John Allen Pau los sin tió a fi na les de los años no ven ta, en
pleno au ge de las em pre sas «pun to com», la irre sis ti ble
atrac ción del mun do de la Bol sa. In vir tió di ne ro, es pe cu ló
con ac cio nes, se arries gó ca da vez más y… ¡per dió!, tal vez
al igual que mu chos de sus lec to res.

En es te li bro, re ple to de inol vi da bles y di ver ti dí si mas ané c- 
do tas, pe ro tam bién de ilu mi na do ras ex pli ca cio nes so bre el
cál cu lo de pro ba bi li da des, la es ta dís ti ca apli ca da o las va- 
ria dí si mas fo mas en que nues tro di ne ro pue de mul ti pli car- 
se… y tam bién es fu mar se, Pau los des en tra ña pa ra to dos
no so tros una se rie de in te rro gan tes: ¿tra ba jan los mer ca dos
de for ma pre de ci ble o es tán go ber na dos por el más des es- 
pe ran te azar?, ¿có mo se pue de cuan ti fi car el ries go de una
in ver sión?, ¿son efi ca ces los aná li sis téc ni cos a la ho ra de
es co ger las ac cio nes?, ¿cuá les son las es ta fas más ha bi tua- 
les?

En ese re pa so a su ex pe rien cia per so nal, Pau los re co rre to- 
dos los tec ni cis mos de los mer ca dos, des de el pun to de
vis ta ma te má ti co: có mo fun cio nan los mer ca dos, cuá les son
los efec tos de los «co no ci mien tos com par ti dos» en tre los
«ju ga do res», el com por ta mien to de las fi nan zas des de el
pun to de vis ta de al gu nas ma nías psi co ló gi cas, el efec to de
los ru mo res so bre los mer ca dos, al gu nos «ti mos» bien co- 
no ci dos (unos teó ri cos, otros rea les) y mu chos de ta lles más.
Des pués en tra de lleno en las fór mu las que se em plean pa- 
ra ana li zar el mer ca do: el aná li sis fun da men tal y el aná li sis
téc ni co, así co mo al gu nas de las es tra te gias téc ni cas más
co no ci das. Tras ex pli car que mu chos de es tos sis te mas (co- 
mo el aná li sis téc ni co, las «on das de Ellio tt» y si mi la res) son
só lo com pa ra bles en efi ca cia a las pre dic cio nes as tro ló gi- 
cas, ha ce un res pa so al azar co mo fac tor del mer ca do, a la
teo ría de los «mer ca dos efi cien tes», los es que mas de Pon zi,
los «des cuen tos del fu tu ro» y to do ti po de fac to res adi cio- 
na les, des gra nan do qué tie nen de ver dad ma te má ti ca y
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qué no. Tam bién de di ca un ca pí tu lo a ex pli car có mo fun cio- 
nan y por qué son es pe cial men te pe li gro sas las op cio nes
so bre ac cio nes (con las que él tam bién «in vir tió»), y des cri- 
be ma te má ti ca men te los con cep tos de ries go y vo la ti li dad,
y tam bién la ne ce si dad de di ver si fi car en la car te ra per so- 
nal. El fi nal del li bro lo de di ca al es tu dio del com por ta mien- 
to de los mer ca dos co mo sis te mas ca ó ti cos, a al gu nos te- 
mas so bre com ple ji dad y a cier tas pa ra do jas inhe ren tes de
la bol sa.
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A mi pa dre, que nun ca in vir tió en la Bol sa y que
no sa bía gran co sa so bre pro ba bi li da des y, sin em- 

bar go, en ten dió una de las lec cio nes bá si cas que
és tas nos pue den en se ñar. «La in cer ti dum bre», so- 
lía de cir, «es la úni ca cer te za que po de mos te ner, y

la úni ca se gu ri dad po si ble se con si gue sa bien do
vi vir con la in se gu ri dad».
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1
An ti ci par se a las an ti ci pa cio nes de
los de más

A co mien zos del año 2000 el mer ca do es ta ba en pleno au- 
ge; mis in ver sio nes en di ver sos fon dos se por ta ban bien y
me da ban po cos so bre sal tos. La ex ci ta ción que pue den
pro du cir las in ver sio nes es un te ma apar te, pe ro al pa re cer
mu chas per so nas es ta ban dis fru tan do de la ges tión de sus
car te ras de va lo res. Así, cuan do re ci bí cier ta canti dad ines- 
pe ra da de di ne ro, la co lo qué en lo que el eco no mis ta del
com por ta mien to Ri chard Tha ler, so bre el que ha bla re mos
más ade lan te, lla ma una cuen ta men tal se pa ra da. Yo lo lla- 
mo «di ne ro lo co».

No ha bía nin gu na di fe ren cia en tre ese di ne ro y otros ac- 
ti vos que po seo, ex cep to la for ma que uti li zo pa ra de sig- 
nar lo, pe ro di cha de no mi na ción ha cía que esa ga nan cia
ines pe ra da es tu vie se más ex pues ta a un po si ble ca pri cho.
En es te ca so, dio lu gar a una se rie de des afor tu na das de ci- 
sio nes de in ver sión que aún hoy me re sul ta ho rro ro so re cor- 
dar. La fa ci li dad psi co ló gi ca con la que se sue len gas tar di- 
chos fon dos era sin du da un fac tor de ci si vo pa ra em plear
ese di ne ro ines pe ra do en la com pra de al gu nas ac cio nes
de Worl dCom (WCOM), «la pri me ra em pre sa de co mu ni ca- 
cio nes mun dia les pa ra la ge ne ra ción di gi tal», co mo re pe tía
ma cha co na men te su pu bli ci dad, a 47 dó la res la ac ción. (En
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lo su ce si vo, uti li za ré WCOM pa ra re fe rir me a la ac ción y
Worl dCom pa ra de sig nar a la em pre sa).

Co mo sa be mos, hoy en día Worl dCom es si nó ni mo de
frau de em pre sa rial, pe ro en los apa ci bles años de fi na les de
los no ven ta pa re cía arra sar irre sis ti ble men te en el ám bi to
de las em pre sas de te le co mu ni ca cio nes de van guar dia. Mu- 
chos ca li fi can aho ra a Ber nie Ebbers, el fun da dor y di rec tor
ge ne ral de la em pre sa, de ver da de ro pi ra ta, pe ro en ton ces
se le con si de ra ba co mo el hé roe de una pe lícu la de aven tu- 
ras. Yo ha bía es ta do le yen do mu cho so bre esa em pre sa y
sa bía que Geor ge Gil der, el gu rú de la al ta tec no lo gía, lle- 
va ba tiem po can tan do sus ex ce len cias. Tam bién sa bía que
en tre las pro pie da des de Worl dCom se con ta ban MCI, la
po de ro sa em pre sa de te le fo nía a lar ga dis tan cia, y UU Net,
la «es pi na dor sal» de In ter net. Pa sé mu cho tiem po con sul- 
tan do la red y me de jé se du cir por los es cri tos líri cos so bre
el «te le cos mos» y las glo rias de las te le co mu ni ca cio nes de
ban da an cha.

Tam bién sa bía que, a di fe ren cia de la gran ma yo ría de
las em pre sas «pun to com», con es ca sos in gre sos y muy po- 
cos clien tes, Worl dCom dis po nía de in gre sos por más de
25.000 mi llo nes de dó la res y ca si 25 mi llo nes de clien tes, y
cuan do al gu nos de mis ami gos in sis tie ron en que Worl- 
dCom era una «bue na opor tu ni dad» les creí. Aun que el
pre cio de las ac cio nes ha bía dis mi nui do li ge ra men te en los
úl ti mos tiem pos, me ase gu ra ron que muy pron to iban a su- 
pe rar su va lor ini cial de 64 dó la res.

Si eso hu bie se si do to do, es te asun to ha bría te ni do po- 
cas re per cu sio nes eco nó mi cas pa ra mí, y no es ta ría es cri- 
bien do aho ra un li bro so bre in ver sio nes. Por des gra cia hu- 
bo al gún ele men to más o, me jor di cho, una se rie de ellos.
Des pués de com prar las ac cio nes, me en contré pen san do
re pe ti da men te: ¿por qué no com pro más ac cio nes? A pe sar
de que no me con si de ro un ju ga dor, me es for za ba en no
pen sar y só lo ac tua ba, com pra ba más y más ac cio nes de
WCOM, ac cio nes que cos ta ban bas tan te más que las po cas
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que ha bía com pra do al prin ci pio. Tam po co fue ron és tas las
úl ti mas ac cio nes que com pra ría. Sue lo com por tar me co mo
una per so na rea lis ta, pe ro en es te ca so me es ta ba ena mo- 
ran do irre mi si ble men te.

Aun que mi ído lo con cre to era WCOM, por des gra cia to- 
do lo que voy a ex pli car so bre mi pro pia ex pe rien cia pue de
apli car se a mu chas otras ac cio nes y a mu chos otros in ver so- 
res. Ca da vez que apa rez can aquí las si glas WCOM, el lec- 
tor po drá sus ti tuir las por los nom bres Lu cent, Ty co, In tel,
Yahoo, AOL-Ti me, War ner, Glo bal Cro s sing, En ron, Adel- 
phia o, si lo de sea, por las si glas CUI DA DO, o di rec ta men- 
te, NO. La si tua ción en la que se pro du je ron es tos acon te- 
ci mien tos —en me dio del hun di mien to del mer ca do des- 
pués de una emo cio nan te bur bu ja de una dé ca da de du ra- 
ción— pue de pa re cer más es pe cí fi ca y con cre ta de lo que
real men te es, ya que to dos los pun tos que aquí se abor dan
son bas tan te ge ne ra les o pue den ge ne ra li zar se con un po- 
co de sen ti do co mún.

Me ena mo ro de Worl dCom

John Ma y nard Ke y nes, po si ble men te el eco no mis ta más
im por tan te del si glo XX, com pa ra ba la po si ción de los in ver- 
so res que ope ran a cor to pla zo en la Bol sa con la de los
lec to res de las cró ni cas de los con cur sos de be lle za que
apa re cían en los pe rió di cos (un gé ne ro muy po pu lar en su
épo ca). La par ti ci pa ción de los lec to res con sis tía en ele gir a
las cin co par ti ci pan tes más be llas de un con jun to de unas
cien, aun que el tra ba jo real era bas tan te más com pli ca do.
El pe rió di co ofre cía pre mios de cuan tías re du ci das a aque- 
llos que eli gie sen a las cin co par ti ci pan tes que re sul ta sen
las más vo ta das por los lec to res. Es de cir, te nían que ele gir
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a aque llas par ti ci pan tes que creían se rían las más vo ta das, y
los de más lec to res te nían que in ten tar ha cer lo mis mo. No
de bían, por tan to, en ca pri char se por nin gu na de las par ti ci- 
pan tes ni dar, así, un pe so ex ce si vo a su pro pio cri te rio. En
lu gar de ello, te nían que an ti ci par se, en pa la bras de Ke y- 
nes, «a lo que la opi nión me dia es pe ra ba que fue se la opi- 
nión me dia» (o, lo que es peor, an ti ci par se a lo que la opi- 
nión me dia es pe ra que la opi nión me dia es pe ra que sea).

Por con si guien te, pue de su ce der que el quid de la cues- 
tión con sis ta, co mo en el ám bi to de la po lí ti ca, en sin to ni zar
con lo que de sean las ma sas. Los in ver so res pue den pres- 
cin dir de los ru mo res que afec tan a las em pre sas en las que
qui zás han in ver ti do, co mo por ejem plo En ron o Worl- 
dCom, pe ro si creen que los de más pue den creer los, en- 
ton ces na die se pue de per mi tir el lu jo de pres cin dir de
ellos.

AWC (an tes de Worl dCom) nun ca me ha bían in te re sa do
de ma sia do es tos cál cu los de te má ti ca so cial. Pa ra mí el
mer ca do bursátil no era una fuen te es pe cial de ins pi ra ción,
sino só lo una for ma de ope rar con las ac cio nes de las em- 
pre sas. El es tu dio del mer ca do me pa re cía me nos es ti mu- 
lan te que las ma te má ti cas o la fi lo so fía o las pe lícu las de la
ca de na Co medy Ne two rk. Así pues, ajus tán do me a las pa- 
la bras de Ke y nes y sin gran con fian za en mi ca pa ci dad de
in ter pre tar los gus tos de la gen te, evi té cual quier con si de- 
ra ción so bre los va lo res en Bol sa in di vi dua les. Ade más,
pen sa ba que las su bi das y ba ja das de di chos va lo res se
pro du cían com ple ta men te al azar y que ca re cía de sen ti do
in ten tar me jo rar el re sul ta do de los da dos. La ma yo ría de
mi di ne ro fue a pa rar, por tan to, a los fon dos in di ca do res
de am plia ba se.

DWC (des pués de Worl dCom), sin em bar go, mi opi nión
se des vió un tan to de esa idea, por lo ge ne ral acer ta da.
Lle gar a en ten der el mer ca do en la me di da de lo po si ble y
pre de cir su com por ta mien to, si es que eso es po si ble, se
con vir tió de pron to en una ta rea vi tal. En lu gar de li mi tar me



Un matemático invierte en bolsa John Allen Paulos

8

a ha cer co men ta rios sar cás ti cos so bre los in sí pi dos pro gra- 
mas re la ti vos al mun do de los ne go cios, los pro nós ti cos va- 
cíos y quie nes los trans mi tían, em pe cé a in te re sar me por la
es en cia de lo que sub ya cía en los co men ta rios so bre el
mer ca do y fui cam bian do pro gre si va men te de opi nión.
Tam bién in ten té ex pli car mi com por ta mien to a ve ces dis pa- 
ra ta do, del que po drán ver se dis tin tos ejem plos en es te li- 
bro, y em pe cé a re con ci liar lo con lo que en tien do que son
las ma te má ti cas que se es con den de trás del mer ca do.

Pa ra no ho rro ri zar a los lec to res con un pe sa do re la to
per so nal acer ca de có mo per dí la ca mi sa (o, me jor, có mo
me que da ron cor tas las man gas), de bo in di car que mi ob je- 
ti vo prin ci pal con sis te en pre sen tar, com pren der y ex plo rar
los con cep tos ma te má ti cos bá si cos del mer ca do de va lo- 
res. Ana li za ré, so bre to do me dian te ejem plos e his to rias,
sin uti li zar fór mu las o ecua cio nes, los dis tin tos en fo ques
con que pue de abor dar se la in ver sión, así co mo una se rie
de pro ble mas, pa ra do jas y rom pe ca be zas, al gu nos vie jos y
otros re cien tes, que con tie nen ele men tos aso cia dos con el
mer ca do. ¿Es efi cien te? ¿Pue de ha blar se de azar? ¿Sir ven
de al go el aná li sis téc ni co y el aná li sis fun da men tal? ¿Có mo
se pue de cuan ti fi car el ries go? ¿Qué pa pel tie ne la ilu sión
cog ni ti va? ¿Y el co no ci mien to ge ne ral? ¿Cuá les son las es- 
ta fas más fre cuen tes? ¿Qué son las op cio nes so bre ac cio- 
nes, la teo ría de la car te ra de va lo res, las ven tas al des cu- 
bier to, la hi pó te sis del mer ca do efi cien te? ¿Pue de la dis tri- 
bu ción nor mal en for ma de cam pa na ex pli car la vo la ti li dad,
en oca sio nes ex tre ma, del mer ca do? ¿Qué ocu rre con los
frac ta les, el caos y otros ins tru men tos no con ven cio na les?
En es te li bro no se da rán con se jos so bre la ma ne ra con cre- 
ta de in ver tir y no se en con tra rán lis tas con los diez me jo res
va lo res del nue vo mi le nio, las cin co ma ne ras más in te li gen- 
tes de po ner en mar cha un plan de pen sio nes en Bol sa o
los tres pri me ros pa sos con los que em pe zar. En po cas pa- 
la bras, aquí na die va a en con trar por no gra fía fi nan cie ra.
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A me nu do, la psi co lo gía es in se pa ra ble de las con si de- 
ra cio nes ma te má ti cas, por lo que em pe za re mos con una
dis cu sión so bre el im pre ci so te rri to rio si tua do en tre am bas
dis ci pli nas.

Acer tar en ge ne ral y acer tar en el te ma
del mer ca do

En el fon do, en el mer ca do de va lo res las op cio nes se re du- 
cen a muy po cas. En ge ne ral, uno pue de acer tar por ra zo- 
nes equi vo ca das o equi vo car se por ra zo nes acer ta das, pe ro
en el mer ca do uno se equi vo ca o acier ta, sin más. Com pa- 
re mos es ta si tua ción con la his to ria de un pro fe sor que pre- 
gun ta en cla se: «¿Quién pue de de cir me dos pro nom bres?».
Al no ha ber vo lun ta rios, el pro fe sor se di ri ge a To más, y és- 
te di ce: «¿Quién, yo?». Pa ra el mer ca do, To más acier ta y,
por tan to, ga na rá di ne ro, a pe sar de que no es fá cil que
con si ga una bue na no ta en la asig na tu ra de len gua.

Acer tar en los asun tos del mer ca do sue le pro du cir sa tis- 
fac ción. Mien tras es pe ra ba a que me hi cie sen una en tre vis- 
ta en una ra dio de Fi la del fia en ju nio de 2002, es tu ve ha- 
blan do con el guar dia de se gu ri dad y le men cio né que es- 
ta ba es cri bien do es te li bro. Hi zo una lar ga dis qui si ción so- 
bre el mer ca do y me ex pli có que un par de años an tes le
ha bían ad ver ti do dos ve ces de que su plan de pen sio nes
en Bol sa em pe za ba a dis mi nuir. (En ten dió que se tra ta ba
de lo que en el ca pí tu lo 3 de no mi na re mos una se ñal téc ni- 
ca de ven ta). «Al prin ci pio pen sé que se tra ta ba de una
equi vo ca ción, pe ro el se gun do avi so me hi zo abrir los ojos.
Tu ve que dis cu tir con el ges tor de mi plan de pen sio nes pa- 
ra que se des pren die se de las ac cio nes y ad qui rie se bo nos
del te so ro. Me de cía que no me preo cu pa se, pues to que
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aún tar da ría bas tan te en ju bi lar me. In sis tí. “No, ¡quie ro que
lo ha ga aho ra!”. Y me ale gro de ha ber lo con se gui do». Si- 
guió ex pli cán do me que «al gu nos de los que tra ba jan aquí
en la ra dio se que jan con ti nua men te del di ne ro que pier- 
den. Yo les di go que des pués de dos avi sos, hay que cam- 
biar de tác ti ca, pe ro no me ha cen ca so».

No le con té mi des afor tu na da ex pe rien cia con Worl- 
dCom, pe ro más tar de, ha blan do con el di rec tor de la ra dio
y el in ge nie ro de so ni do, les co men té los con se jos fi nan cie- 
ros del guar dia des pués de ha ber le di cho que es cri bía un li- 
bro so bre la Bol sa. Me ase gu ra ron que me los ha bría da do
en cual quier ca so. «Se lo ex pli ca a to do el mun do», me di- 
je ron, con ese tono de bur la pro pio de al gu nos je fes que se
que jan, sin ha cer ca so de los con se jos que re ci ben.

Es tas ané c do tas plan tean la si guien te cues tión: «Si eres
tan lis to, ¿por qué no eres ri co?». To dos los que tie nen un
mí ni mo de in te li gen cia y una o dos fac tu ras por pa gar se
han for mu la do esa pre gun ta. Pe ro de la mis ma ma ne ra que
exis te una di fe ren cia en tre ser in te li gen te y ser ri co, exis te
una di fe ren cia aná lo ga en tre acer tar en ge ne ral y acer tar en
el te ma del mer ca do.

Con si de re mos la si tua ción en la que los in di vi duos de
un gru po tie nen que es co ger si mul tá nea men te un nú me ro
com pren di do en tre 0 y 100. Se les pi de lue go que es co jan
el nú me ro que es ti man se rá el más cer cano al 80 por cien to
del nú me ro me dio es co gi do por el gru po de per so nas.
Quien más se acer que ga na rá un pre mio de 100 dó la res.
De tén ga se un mo men to y pien se en el nú me ro que us ted
es co ge ría.

Al gu nos miem bros de ese gru po pen sa rán que el nú me- 
ro me dio re sul tan te se rá el 50 y, por tan to, es co ge rán el 40,
un 80 por cien to de 50. Otros an ti ci pa rán que el nú me ro
pre fe ri do se rá el 40 y es co ge rán el 32, un 80 por cien to de
40. Otros aún po drán an ti ci par que el nú me ro es co gi do se- 
rá el 32 y, por tan to, se de can ta rán por el 25,6, un 80 por
cien to de 32.
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Si el gru po pro si gue el jue go, es po si ble que se em bar- 
quen en nue vas ite ra cio nes de ese «me ta rra zo na mien to»
so bre el ra zo na mien to de los de más, has ta al can zar la res- 
pues ta óp ti ma, es de cir, 0. Co mo to dos de sean es co ger un
nú me ro igual al 80 por cien to de ese va lor me dio, la úni ca
ma ne ra que tie nen de con se guir lo to dos con sis te en es co- 
ger el 0, el úni co nú me ro que es igual al 80 por cien to de sí
mis mo. (Si es co ge mos el 0 se al can za lo que se de no mi na
el equi li brio Nash del jue go, que se pro du ce cuan do los in- 
di vi duos mo di fi can su ac tua ción has ta el pun to de de jar de
be ne fi ciar se de las po si bles mo di fi ca cio nes en fun ción de
las ac tua cio nes de los de más).

El pro ble ma de es co ger el 80 por cien to del va lor me- 
dio pre fe ri do re cuer da la des crip ción de Ke y nes de la ta rea
del in ver sor. Lo in te re san te del ca so es que to da per so na lo
bas tan te in te li gen te co mo pa ra com pren der el pro ble ma y
es co ger el 0 tie ne gran des po si bi li da des de equi vo car se,
da do que los dis tin tos com po nen tes del gru po ini cial uti li- 
za rán dis tin tos gra dos de ese «me ta rra zo na mien to» so bre
el ra zo na mien to de los de más. Al gu nos, pa ra ha cer cre cer
sus po si bi li da des, es co ge rán nú me ros li ge ra men te su pe rio- 
res o in fe rio res a los va lo res más evi den tes: 40, 32, 25,6 o
20,48. Ha brá tam bién quien es co ja un nú me ro al azar, y
has ta quien se de can te por 50 o más. Muy po cos es co ge- 
rán el 0.

Si el gru po rea li za ese jue go só lo una o dos ve ces, adi vi- 
nar el va lor me dio de los nú me ros es co gi dos por los de más
tie ne más que ver con va lo rar la in te li gen cia y la psi co lo gía
de los de más que con la idea de se guir un ra zo na mien to ló- 
gi co has ta el fi nal. Por la mis ma ra zón, es ti mar el com por ta- 
mien to de los in ver so res es tan im por tan te en oca sio nes
co mo es ti mar el de las in ver sio nes. Es po si ble que in clu so
sea más di fí cil.
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Mi cruel dad pe da gó gi ca

Exis ten otras si tua cio nes que re quie ren an ti ci par se a las ac- 
tua cio nes de los de más y ajus tar las pro pias en con se cuen- 
cia. Bas ta con re cor dar, por ejem plo, aquel pro gra ma de te- 
le vi sión en el que los par ti ci pan tes te nían que adi vi nar lo
que sus es po sas creían que iba a ser su res pues ta a una
pre gun ta con cre ta. En otro pro gra ma de te le vi sión, dos
equi pos te nían que adi vi nar las aso cia cio nes que con ma- 
yor fre cuen cia efec tua ba el pú bli co a par tir de una se rie de
pa la bras. Es tá tam bién ese jue go con sis ten te en pre gun tar
a un con cur san te el ba rrio de la ciu dad de Nue va Yo rk que
los de más creen que es co ge rá pri me ro. El con cur san te ga- 
na si el ba rrio se lec cio na do es el es co gi do por la ma yo ría
del pú bli co. Exis ten mu chos ejem plos de la me tá fo ra del
con cur so de be lle za pro pues ta por Ke y nes.

Co mo ya he ex pli ca do en otro lu gar, ha ce unos años im- 
par tí un cur so de ve rano so bre pro ba bi li dad en la Uni ver si- 
dad Tem ple. Te nía mos cla se ca da día y el cur so avan za ba a
buen rit mo. Pa ra man te ner vi vo el in te rés de los alum nos
les ha cía pa sar un pe que ño exa men ca da día. Uti li za ba una
idea per ver sa que me ha bía si do muy útil en otras cla ses,
con sis ten te en co lo car un re cua dro al fi nal de ca da ho ja de
exa men con un tex to en el que se de cía que a aque llos
alum nos que lo re lle na sen con una X les su bi ría la no ta diez
pun tos. Tam bién les de cía que só lo se aña di rían los pun tos
en el ca so de que me nos de la mi tad de la cla se re lle na se
esa ca si lla. En cam bio, si más de la mi tad de la cla se lo ha- 
cía, aque llos que lo hi cie sen per de rían los diez pun tos. He
de ad mi tir que es te plan tea mien to se pa re cía mu cho a lo
que po dría lla mar se cruel dad pe da gó gi ca.

El pri mer día, unos cuan tos atre vi dos re lle na ron el re- 
cua dro y re ci bie ron diez pun tos adi cio na les. A me di da que
avan za ba el cur so, cre cía el nú me ro de alum nos que lo ha- 
cían. Un día anun cié que más de la mi tad de los alum nos
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ha bía re lle na do esa ca si lla y que, por tan to, to dos ellos ten- 
drían una pe na li za ción de diez pun tos. Al día si guien te muy
po cos alum nos lo hi cie ron. Sin em bar go, el nú me ro de cru- 
ces vol vió a cre cer gra dual men te has ta si tuar se en un 40
por cien to, don de se de tu vo. Pe ro el 40 por cien to siem pre
va ria ba. Era cons cien te de la di fi cul tad del cál cu lo que de- 
bía rea li zar ca da alumno an tes de de ci dir si re lle nar o no el
re cua dro. Y lo era es pe cial men te por el he cho de que la
cla se es ta ba com pues ta bá si ca men te por alum nos ex tran je- 
ros quie nes, a pe sar de mis es fuer zos (en tre los que in clu yo
es te pe que ño jue go), no ha bían de sa rro lla do la zos de amis- 
tad en tre sí. Sin nin gu na con ni ven cia de la que yo fue se
cons cien te, los alum nos tu vie ron que an ti ci par se a las an ti- 
ci pa cio nes he chas por los de más alum nos de sus pro pias
an ti ci pa cio nes, en una ma ra ña en re ve sa da y muy au to rre fe- 
ren cial. Pro du ce vér ti go.

Des de en ton ces he sa bi do que W. Brian Ar thur, un eco- 
no mis ta y pro fe sor del San ta Fe Ins ti tu te y de la Uni ver si- 
dad de Stan dford, ha es ta do uti li zan do du ran te bas tan te
tiem po una si tua ción muy si mi lar pa ra des cri bir los apu ros
que ex pe ri men tan los clien tes de los ba res a la ho ra de de- 
ci dir se por un bar u otro que no es té has ta los to pes. Se es- 
ta ble ce un equi li brio na tu ral tal que es di fí cil que un bar lle- 
gue a es tar de ma sia do lleno. (Pa re ce una tar día jus ti fi ca ción
cien tí fi ca de la bro ma de Yo ghi Be rra acer ca del res tau ran te
de Toots Shor en Nue va Yo rk: «To do el mun do ha de ja do
de ir allí. Hay de ma sia da gen te»). Ar thur pro pu so el mo de lo
pa ra acla rar el com por ta mien to de los in ver so res en Bol sa
que, co mo mis alum nos o los clien tes de los ba res, tie nen
que an ti ci par se a las an ti ci pa cio nes de los de más (y así su- 
ce si va men te). La de ci sión de com prar o ven der, de re lle nar
un ca si lla o no, de ir o no a un bar de ter mi na do, de pen de
de lo que uno crea so bre las po si bles ac cio nes y creen cias
de los de más.

El In di ce de Con fian za del Con su mi dor (ICC) mi de la
pro pen sión del con su mi dor a con su mir, así co mo su con- 
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fian za en su fu tu ro eco nó mi co. Es el re sul ta do de una es pe- 
cie de con sen so al mis mo tiem po re fle xi vo y vo lu ble. Da do
que la eva lua ción de las perspec ti vas eco nó mi cas pro pias
de pen de en gran me di da de la per cep ción de las perspec- 
ti vas de los de más, el ICC es un re fle jo in di rec to de las
creen cias de la gen te so bre las creen cias de los de más.
(«Con su mir» y «con su mi dor» son tér mi nos ha bi tua les, pe ro
des afor tu na dos en es te con tex to. Con si de ro que es pre fe ri- 
ble uti li zar los tér mi nos «com prar», «ad qui rir», «ciu da dano»
y «uni dad fa mi lar»).

Co no ci mien to com par ti do, ce los y
li qui da ción de ac cio nes

To mar le la me di da a otros in ver so res es al go más que una
cues tión de psi co lo gía. Tam bién se ne ce si tan no cio nes de
ló gi ca. Una de ellas es el «co no ci mien to com par ti do», un
con cep to in tro du ci do ini cial men te por el eco no mis ta Ro- 
bert Au mann, que re sul ta cru cial pa ra com pren der la com- 
ple ji dad del mer ca do de va lo res y la im por tan cia de la
trans pa ren cia. Una pe que ña do sis de in for ma ción cons ti tu- 
ye co no ci mien to com par ti do por un gru po de per so nas
cuan do to das es tán al co rrien te de ella, sa ben que los de- 
más la co no cen, sa ben que los de más sa ben que la co no- 
cen, y así su ce si va men te. Es al go más que «co no ci mien to
co mún», pa ra el que só lo se re quie re que las par tes co noz- 
can esa in for ma ción con cre ta, pe ro no que sean cons cien- 
tes de que los de más tam bién la co no cen.

Co mo ve re mos más ade lan te, la no ción de co no ci mien- 
to com par ti do es es en cial pa ra dar se cuen ta de que «el tra- 
ta mien to sub te rrá neo de la in for ma ción» ex pli ca al gu nos
de los brus cos mo vi mien tos del mer ca do, aque llos cam bios


