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CAPITULO 3 
 

La ingeniería financiera y el accidente provocado 
El  c r a s h  b u r s á t i l  d e  1 9 8 7  y  l a  c o n t r o v e r s i a  d e  l o s  s e g u r o s  d e  c a r t e r a  

 
 

Existen d o s tip o s d e p er so na s q u e p ier d en d iner o :  l o s q u e no  sa b en na d a  y  l o s q u e l o  sa b en to d o .  
(D i c h o  p o p u l a r  d e  l a  b o l s a )  

 
 
 

Introducción 
 
El p r o d u ct o  má s imp o r t ant e  d e  la se g u nd a g e ne r ación d e  t e cno lo g í as d e  ing e nie r í a 

financie r a q u e  t u v o  su  g r an e x p lo sión a me d iad o s d e  la d é cad a d e  lo s 8 0  e n lo s me r cad o s 
b u r sá t ile s d e  C h icag o  y  N u e v a Y o r k , fu e  e l llamad o  seguro de carteras ( p ortf ol i o i n suran ce), 
e n e l q u e  se  insp ir ar o n p o st e r io r me nt e  inst r u me nt o s d e  inv e r sión masiv a co mo  lo s fo nd o s d e  
inv e r sio ne s ‘g ar ant iz ad o s’. S e  t r at a d e  u n p r o g r ama info r má t ico  d e  ne g o ciación b u r sá t il 
d e sar r o llad o  p o r  d o s j óv e ne s p r o fe so r e s d e  finanz as d e  la U niv e r sid ad  d e  C alifo r nia e n 
B e r k e le y , H ay ne  L e land  y  M ar k  R u b inst e in, q u e  g e ne r aliz a la r e g la d e  co b e r t u r a d iná mica d e  
B lack -S ch o le s (v id . sup ra e l cap í t u lo  1 ) p ar a imit ar  e l co mp o r t amie nt o , e n t é r mino s d e  r ie sg o  y  
r e nt ab ilid ad , d e  u n co nt r at o  d e  o p ción d e  v e nt a so b r e  u n í nd ice  b u r sá t il (B e r nst e in, 1 9 9 2 , cap . 
1 4 ). 

A l co nt r ar io  q u e  lo s co nt r at o s d e  o p ción q u e  se  ne g o cian e n me r cad o s o r g aniz ad o s, 
co mo  las o p cio ne s so b r e  e l I b e x  3 5  q u e  co me r cializ a e l me r cad o  M EF F -R V  d e  M ad r id , p ar a 
lo s q u e  e x ist e  u n co no cimie nt o  co mp le t o  y  simé t r ico  d e  las co nd icio ne s d e  e j e r cicio  p o r  p ar t e  
d e l co mp r ad o r , e l v e nd e d o r  y  e l p ú b lico  e n g e ne r al q u e  co ncu r r e  e n e llo s, las o p cio ne s 
sint é t icas d e l t ip o  d e  lo s se g u r o s d e  car t e r a so n p r o d u ct o s ar t ificiale s car e nt e s d e  r e sp ald o  
le g al o  g ar ant í a inst it u cio nal co mp ar ab le . C o mo  h ab r í a d e  mo st r ar se  d u r ant e  lo s d í as 1 9  y  2 0  
d e  o ct u b r e  d e  1 9 8 7  e n las b o lsas d e  N u e v a Y o r k  y  C h icag o , e l d é ficit  d e  t r ansp ar e ncia y  au n 
la d ist o r sión info r mat iv a q u e  o casio na e l u so  masiv o  d e  e st o s p r o g r amas d e  ar b it r aj e  b u r sá t il, 
v ician p e lig r o same nt e  e l p r o ce so  p ú b lico  d e  fo r mación d e  p r e cio s. S i a e llo  se  u ne , co mo  fu e  
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e l caso , la cr isis d e  liq u id e z  a la q u e  p r e d isp o ne  t o d o  co nt ag io  e sp e cu lat iv o  d e  g r and e s 
nú me r o s, e l r ie sg o  d e  cat á st r o fe  financie r a e s may ú scu lo . En la e st e la d e l má s famo so  
accid e nt e  b u r sá t il d e  la nu e st r a e r a financie r a, y  co n e l p r o p ósit o  d e  e v it ar  su  r e p e t ición, la 
cie ncia e co nómica se  ap licó a d e sv e lar  cu ale s fu e r o n e x act ame nt e  lo s d e fe ct o s t é cnico s q u e  
h icie r o n e x p lo t ar  la maq u inar ia ing e nie r il d e  lo s se g u r o s d e  car t e r as. 
 
 

De  l a s  f ina nz a s  m a te m á tica s  a  l a s  f ina nz a s  com p uta ciona l e s  
 

A  lo  lar g o  d e  lo s ú lt imo s 1 5  añ o s, la e x p r e sión ‘ing e nie r í a financie r a’ h a camb iad o  
r ad icalme nt e  d e  sig nificad o . S u p e r ad o  su  u so  p e r io d í st ico  inicial, d u r ant e  la d é cad a d e  lo s 8 0  
y  p r ime r o s 9 0 , co mo  acu sación v e lad a d e  d e lit o  financie r o  (sinónimo  d e  maq u illaj e  co nt ab le  
o  fr au d e  fiscal), la e t iq u e t a d e  la ing e nie r í a financie r a h a t e r minad o  co lo cá nd o se  al fr e nt e  d e  
la d e no minación o ficial d e  b u e n nú me r o  d e  r e v ist as acad é micas, inst it u t o s u niv e r sit ar io s d e  
inv e st ig ación y  aso ciacio ne s p r o fe sio nale s.1 U na nu e v a ace p ción d e  la ing e nie r í a financie r a se  
h a imp u e st o  así , d e sd e  h ace  p o co  má s d e  1 0  añ o s p ar a r e fe r ir se  al no v e d o so  camp o  d e  act iv id a-
d e s d e  inv e st ig ación cie nt í fica y  d e sar r o llo  t e cno lóg ico  ap licad as a la sí nt e sis ar t ificial, 
me d iant e  aná lisis mat e má t ico  y  simu lación co mp u t acio nal, d e  u na amp lia v ar ie d ad  d e  
p r o ce d imie nt o s d e  financiación y  e st r u ct u r as g e st ión financie r a. L a ing e nie r í a financie r a su e le  
d e finir se  co mo  e l ar t e  d e  la e v alu ación cu ant it at iv a d e  la e ficie ncia, e n t é r mino s d e  r e nt ab ilid ad  
e co nómica y / o  e st ab ilid ad  o r g aniz acio nal, d e  d ife r e nt e s e j e mp lar e s h ist ór ico s o  v ir t u ale s d e  
inst it u cio ne s financie r as (S t ix , 1 9 9 8 :  3 0 ). D e sd e  la co nce sión d e  u n p r é st amo  b ancar io  clá sico , a 
u na o fe r t a p ú b lica d e  accio ne s, e l lí mit e  d e  co b e r t u r a d e  u n fo nd o  p ú b lico  d e  g ar ant í a d e  
d e p ósit o s o  u na p e r mu t a d e  t ip o s d e  int e r é s, lo s ing e nie r o s financie r o s co nst r u y e n t o d o  t ip o  d e  
cach iv ach e s p ar a h ace r  q u e  lo s r e cu r so s camb ie n d e  mano , lu g ar  y  mo me nt o , así  co mo  p ar a 
e mp aq u e t ar  r ie sg o s y  p o ne r lo s a la v e nt a. 
 

“L a i n g en i er ía es  l a ap l i caci ó n  p r áct i ca d e l o s  p r i n ci p i o s  ci en t ífi co s  y  m at em át i co s  p ar a r es o l v er  
p r o b l em as  o  d i s eñ ar  p r o d u ct o s  y  s er v i ci o s  ú t i l es .  L o s  i n g en i er o s  d e cu al q u i er  t i p o  r eci b en  l a m i s m a 
ed u caci ó n  fo r m al  en  m at em át i cas  y  p o s t er i o r m en t e s e d ecan t an  h aci a s u s  r es p ect i v as  es p eci al i d ad es .  L o s  
i n g en i er o s  ci v i l es  u s an  s u s  co n o ci m i en t o s  d e l a ci en ci a d e m at er i al es  y  l a m ecán i ca p ar a d i s eñ ar  p u en t es ;  
l o s  i n g en i er o s  q u ím i co s  em p l ean  s u  co n o ci m i en t o  d e l as  p r o p i ed ad es  q u ím i cas  d e l o s  el em en t o s  y  s u s  
i n t er acci o n es  p ar a d i s eñ ar  n u ev o s  co m p u es t o s  o  h acer  m ás  efi ci en t es  l as  p l an t as  d e p r o ces am i en t o  q u ím i co .  

                                                
1 A s í, l a r ev i s t a Journal of Financial Engineering, el  F i n an ci al  E n g i n eer i n g  L ab  d el  M I T  o  l a I n t er n at i o n al  
A s s o ci at i o n  o f F i n an ci al  E n g i n eer s .  
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L a b as e d e co n o ci m i en t o s  d el  i n g en i er o  fi n an ci er o  es  l a eco n o m ía fi n an ci er a, o  l a ap l i caci ó n  d e l o s  
p r i n ci p i o s  d el  an ál i s i s  eco n ó m i co  al  es t u d i o  d e l a d i n ám i ca d e l o s  m er cad o s  d e v al o r es , co n  el  p r o p ó s i t o  
es p ecífi co  d e es t r u ct u r ar , v al o r ar  y  g es t i o n ar  el  r i es g o  d e l o s  co n t r at o s  fi n an ci er o s .  C u an d o  d i s eñ a u n  
p u en t e, el  i n g en i er o  ci v i l  t r ab aj a b aj o  r es t r i cci o n es  fís i cas  y  p r es u p u es t ar i as :  ¿ s o p o r t ar á el  p u en t e el  p as o  d e 
50  cam i o n es  a l a v ez ?  ¿ R es i s t i r á a l as  fu er z as  l at er al es  ex t r em as  p r o v o cad as  p o r  el  v i en t o ?  ¿ S o b r ev i v i r á a 
t er r em o t o s  q u e s ó l o  o cu r r en  u n a v ez  cad a s i g l o ?  ¿ C u án t o  co s t ar á?  A l  d i s eñ ar  u n  v al o r  o  u n a es t r at eg i a d e 
g es t i ó n  d e r i es g o s , el  i n g en i er o  fi n an ci er o  t r ab aj a t am b i é n  b aj o  r es t r i cci o n es  fís i cas  y  p r es u p u es t ar i as :  
¿ ar r o j ar á es t a es t r u ct u r a d e n eg o ci aci ó n  el  r es u l t ad o  d es ead o  i n cl u s o  s i  el  m er cad o  s e m u ev e d e fo r m a 
r ep en t i n a y  ab r u p t a?  ¿ C ó m o  r es i s t i r á a u n  t er r em o t o  fi n an ci er o  co m o  u n a q u i eb r a d e co n t r ap ar t i d a?  ¿ C ó m o  
s e d es em p eñ ar á b aj o  l as  r eg l as  fi s cal es  y  co n t ab l es  act u al es  y  fu t u r as ?  Par a t en er  é x i t o , am b as  cl as es  d e 
i n g en i er o s  d eb en  en co n t r ar  s o l u ci o n es  ó p t i m as  d en t r o  d e m ú l t i p l es  r es t r i cci o n es  d i fer en t es , a v eces  en  
co n fl i ct o  en t r e s í. ”  (T u fan o , 1996:  141) .  
 
En g e ne r al, act u alme nt e , la insig nia p r o fe sio nal d e  la ing e nie r í a financie r a co nlle v a e n 

mu ch o s asp e ct o s casi e l mismo  mo nt ant e  d e  r e sp e t ab ilid ad  so cial q u e  e l d e  su  g e me lo  
p r á ct ico  e  h ist ór ico , la ing e nie r í a d e  sof tw are. El e x it o so  mat r imo nio  final d e  e st as d o s ar t e s, 
la co nst r u cción d e  mo d e lo s mat e má t ico s d e  v alo r ación d e  act iv o s y  la co nst r u cción d e  
h e r r amie nt as d e  p r o g r amación info r má t ica “ o r ie nt ad a a o b j e t o s” , se  su b su me  y a e n mu ch o s 
caso s b aj o  la r ú b r ica má s g e ne r al d e  f i n an z as com p utaci on al es (com p utati on al  f i n an ce), la 
nu e v a M e ca h acia la q u e  p e r e g r ina e l g r u p o  h e t e r o g é ne o  co mp u e st o  p o r  e co no mist as 
mat e má t ico s má s o  me no s d e se ng añ ad o s co n la o r t o d o x ia ne o clá sica, fí sico s t e ór ico s sin 
e x p e ct at iv as acad é micas, ing e nie r o s info r má t ico s d e  alt a cu alificación, mat e má t ico s 
ap licad o s e n b u sca d e  e mo cio ne s fu e r t e s e  ing e nie r o s ae r o sp aciale s á v id o s d e  e x p lo t ar  nu e v o s 
co h e t e s. 

Ej e mp lo  e j e mp lar e s d e  e st e  p e nú lt imo  mo v imie nt o  d e  r e o r g aniz ación int e r d iscip linar  
d e  la inv e st ig ación cie nt í fica o r ie nt ad a a las ne ce sid ad e s d e  la ind u st r ia financie r a, so n las 
e mp r e sas P r e d ict io n C o mp any  y  N u me r ix  I nc. El fu nd ad o r  d e  la p r ime r a d e  e st as e mp r e sas e s 
u n famo so  fí sico  mat e má t ico  e st ad o u nid e nse , J o h n D o y ne  F ar me r .2 A  p r incip io s d e  la d é cad a d e  
lo s 9 0  D o y ne  F ar me r  se  e mb ar có, j u nt o  co n su  ant ig u o  co mp añ e r o  d e  la U niv e r sid ad  d e  S ant a 
C r u z , e l t amb ié n fí sico  N o r man P ack ar d , e n la av e nt u r a d e  fu nd ar  u na e mp r e sa d e  co nsu lt o r í a d e  
                                                
2 D es d e l a p u b l i caci ó n  d el  b es t -s eller d e J am es  G l ei ck  s o b r e el  s u r g i m i en t o  d e l a t eo r ía d el  cao s , el  n o m b r e d e 
D o y n e F ar m er  s e h a co n v er t i d o  en  u n  v er d ad er o  i co n o  cu l t u r al  d e l a n u ev a fís i ca d e l o s  p r o ces o s  n o  l i n eal es  y  l o s  
s i s t em as  co m p l ej o s  ad ap t at i v o s .  T al  co m o  s e cu en t a en  el  l i b r o  d e G l ei ck , D o y n e F ar m er  al can z ó  l a fam a 
i n t er n aci o n al  a p r i n ci p i o s  d e l o s  80  co m o  u n o  d e l o s  an i m ad o r es , j u n t o  co n  R o b er t  S h aw , J am es  C r u t ch fi el d , 
N o r m an  Pack ar d  y  o t r o s , d el  C o l ect i v o  d e S i s t em as  D i n ám i co s  d e l a U n i v er s i d ad  d e S an t a C r u z , el  eq u i p o  d e 
i n v es t i g ad o r es  q u e ap l i có  l a t eo r ía m at em át i ca d e l a i n fo r m aci ó n  d e S h an n o n  y  W eav er  al  an ál i s i s  es t ad ís t i co  y  
co m p u t aci o n al  d e l o s  m o d el o s  d e at r act o r es  ex t r añ o s  caó t i co s  d es ar r o l l ad o s  en  m et eo r o l o g ía y  m ecán i ca d e fl u i d o s  
p ar a d es cr i b i r  el  co m p o r t am i en t o  d e s i s t em as  d i n ám i co s  d i s i p at i v o s  (v é as e el  cap ít u l o  “E l  co l ect i v o  d e l o s  s i s t em as  
d i n ám i co s ”  en  G l ei ck , 1988:  241-272) .  D o y n e F ar m er  t r ab aj ó  d es p u é s  en  el  L ab o r at o r i o  N aci o n al  d e l o s  A l am o s  y  
en  el  I n s t i t u t o  d e S i s t em as  C o m p l ej o s  d e S an t a F e, d es d e d o n d e i m p u l s ó , j u n t o  co n  o t r o s  ‘ g u r ú s ’  d e l a ci en ci a p o s t -
m o d er n a co m o  S t u ar t  K au ffm an  y  C h r i s t o p h er  L an g t o n , u n  n u ev o  p r o g r am a d e i n v es t i g aci o n es  s o b r e ‘ ap r en d i z aj e’  
d e al g o r i t m o s  b as ad o s  en  r ed es  n eu r o n al es  (neural net w ork s  learning)  y  t eo r ía d e j u eg o s  ev o l u t i v a (ev olut ionary  
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inv e r sio ne s, P r e d ict io n C o mp any , co n se d e  e n la lo calid ad  d e  S ant a F e , e n e l e st ad o  d e  N u e v o  
M é x ico . P ar t icip ad a p o r  e l g ig ant e  b ancar io  su iz o  S u isse  B ank  C o r p o r at io n (S B C ), e l th i n k  tan k  
financie r o  fu nd ad o  p o r  D o y ne  F ar me r  y  P ack ar d  int e nt a su p u e st ame nt e  ap licar  a la p r e d icción 
d e  se r ie s t e mp o r ale s d e  p r e cio s financie r o s, las t é cnicas d e  mo d e liz ación mat e má t ica y  
p r o g r amación info r má t ica q u e  h ab í an e mp le ad o  ant e r io r me nt e  p ar a simu lar  fe nóme no s d e  
e me r g e ncia d e  o r d e n co mp le j o  e n lo s camp o s d e  la fí sica y  la b io lo g í a.3 
 P o r  su  p ar t e , N u me r ix  I nc., u n so fist icad o  fab r icant e  d e  sof tw are p ar a la ind u st r ia d e  
d e r iv ad o s financie r o s co n b ase  e n N u e v a Y o r k , fu e  fu nd ad a e n 1 9 9 6  co mo  u na co nsu lt o r a d e  
sof tw are ind e p e nd ie nt e  p o r  u n p e q u e ñ o  g r u p o  d e  r e p u t ad o s mat e má t ico s, fí sico s e  
info r má t ico s.4 S e g ú n la info r mación p u b licit ar ia q u e  o fr e ce  e n su  p á g ina w e b , N u me r ix  e st á  
o r g aniz ad a co mo  u na v ast a co mu nid ad  d e  co nsu lt o r e s cie nt í fico s d isp e r so s p o r  t o d o  e l 
mu nd o 5 q u e  t r ab aj an e n e q u ip o  d e  fo r ma d e sce nt r aliz ad a a t r av é s d e  u na v ast a i n tran et (u na 
r e d  info r má t icas d e  car á ct e r  p r iv ad o ) e n d ife r e nt e s e q u ip o s d e  p r o y e ct o s d e  I + D  p ar a 
                                                                                                                                                  
gam e t h eory ) .  
3 “Pr ed i ct i o n  C o m p an y  es  en  p ar t e u n a d er i v aci ó n  d e n u es t r o  t r ab aj o  s o b r e el  cao s .  Par a em p ez ar , u n a d e l as  
r az o n es  d el  i n t er é s  d el  cao s  es  q u e o fr ece l a p o s i b i l i d ad  d e q u e al g o  q u e a p r i m er a v i s t a p ar ece al eat o r i o  t en g a d e 
h ech o  u n a s i m p l i ci d ad  s u b y acen t e, l a cu al  p u ed e ex p l o t ar s e p ar a h acer  m ej o r  p r ed i cci o n es . . .  E n  Pr ed i ct i o n  
C o m p an y  r eco g em o s  d at o s  s o b r e l o s  m er cad o s  fi n an ci er o s , co m o  l as  co t i z aci o n es  m o n et ar i as , y  l es  ap l i cam o s  
n u es t r o s  al g o r i t m o s  d e b ú s q u ed a d e p au t as  p er s i s t en t es .  C o n s t r u i m o s  m o d el o s  q u e n eg o ci an  en  fu n ci ó n  d e es t as  
p au t as  y  l o s  i m p l em en t am o s . . .  S i  t en em o s  é x i t o , es t o  d em o s t r ar á q u e, en  co n t r a d e l o  q u e d i cen  l as  t eo r ías  
eco n ó m i cas  d e l a co r r i en t e [ n eo cl ás i ca]  p r i n ci p al , es  p o s i b l e s u p er ar  l as  v el ei d ad es  d el  m er cad o .  L a i m p r es i ó n  
q u e t en em o s  es  q u e u n a d e l as  cau s as  p r i n ci p al es  d e l as  p au t as  o b s er v ad as  es  l a p s i co l o g ía d e m as as :  l o s  
n eg o ci an t es  r es p o n d en  a l a i n fo r m aci ó n  d e u n a m an er a p r ed eci b l e. ”  (J o h n  D o y n e F ar m er , en  B r o ck m an , 1996:  
350 -51) .  Par a u n  r el at o  p er i o d ís t i co  d e l a av en t u r a (fal l i d a a d ía d e h o y )  d e Pr ed i ct i o n  C o m p an y , v é as e B as s  
(1999) .  A  p ar t i r  d el  r el at o  d e B as s  al g u n o s  an al i s t as  h an  l an z ad o  l a h i p ó t es i s  d e q u e l o s  m o d el o s  co m p u t aci o n es  
d e p r ed i cci ó n  d e t en d en ci as  b u r s át i l es  d es ar r o l l ad o s  p o r  Pr ed i ct i o n  C o m p an y , a t r av é s  d el  co n d u ct o  d e l o s  
b an co s  s u i z o s  S B C  y  U B S , acab ar o n  j u g an d o  u n  p ap el  r el ev an t e el  affaire d e L o n g -T er m  C ap i t al  M an ag em en t  
(Y u v al  M i l l o , co m u n i caci ó n  p er s o n al ) .  
4 N u m er i x  es t á as o ci ad a en  l a act u al i d ad  co n  u n o  d e l o s  g i g an t es  d e l a i n d u s t r i a d e s oft w are p r o fes i o n al  p ar a l a 
g es t i ó n  em p r es ar i al , l a fi r m a b r i t án i ca I n v en t u r e L t d .  L o s  s o ci o s  fu n d ad o r es  d e N u m er i x  s o n  el  m at em át i co  d el  
l ab o r at o r i o  N aci o n al  d e l o s  A l am o s  y  p i o n er o  d e l a t eo r ía d el  cao s  M i t ch el l  F ei g en b au m , act u al m en t e d i r ect o r  
d el  d ep ar t am en t o  d e fís i ca m at em át i ca en  l a R o ck efel l er  U n i v er s i t y  d e N u ev a Y o r k ;  el  fís i co  d e l a U n i v er s i d ad  
d e I l l i o n o i s  N i g el  G o l d en fel d , d o ct o r ad o  en  fís i ca t eó r i ca p o r  l a U n i v er s i d ad  d e C am b r i d g e y  ex p er t o  
i n t er n aci o n al  en  l o s  cam p o s  d e l a d i n ám i ca d e fl u i d o s  y  l a m ecán i ca es t ad ís t i ca;  el  fís i co  co m p u t aci o n al  
A l ex an d er  S o k o l , n aci d o  en  R u s i a e i n co r p o r ad o  as i m i s m o  a l a U n i v er s i d ad  d e I l l i n o i s  en  U r b an a-C h am p ai g n .  
E l  cu ar t o  s o ci o  fu n d ad o  d e N u m er i x  es  el  b an q u er o  d e i n v er s i o n es  M i ch ael  G o o d k i n , fu n d ad o r  d e l a em p r es a 
A r b i t r ag e M an ag em en t  C o m p an y , u n a d e l as  p r i m er as  fi r m as  d e as es o r ía cu an t i t at i v a d e i n v er s i o n es  q u e, a fi n es  
d e l o s  añ o s  60 , em p l eó  a fu t u r o s  p r em i o s  N o b el  d e eco n o m ía co m o  Pau l  S am u el s o n , H ar r y  M ar k o w i t z  o  R o b er t  
C .  M er t o n .  
5 E l  fo l l et o  p u b l i ci t ar i o  d e N u m er i x  en  I n t er n et  (h t t p : / / w w w . n u m er i x . co m / co p r / h t m l / p eo p l e. h t m l , v i s i t ad o  el  
29/ 4/ 99) , o fr ece u n  d el i r an t e co m p en d i o  d e l o  m ás  “ch i c”  q u e s e cu ece act u al m en t e en  l as  ci en ci as  d e l a 
co m p u t aci ó n .  “E l  p er s o n al  d e N u m er i x , ad em ás  d e r ep r es en t ar  co n o ci m i en t o s  en  d i n ám i ca d e fl u i d o s , m ecán i ca 
es t ad ís t i ca, g eo m et r ía al g eb r ai ca, cr i p t o g r afía cu án t i ca, fís i ca n o  l i n eal  y  co m p u t aci o n al , p o s een  t am b i é n  am p l i a 
ex p er i en ci a d e t r ab aj o  p r áct i co  en  l a i n d u s t r i a d e s er v i ci o s  fi n an ci er o s . . .  C ad a m i em b r o  p o s ee co n o ci m i en t o s  
co n s i d er ab l es  en  el  d i s eñ o  d e p r o g r am as  o r i en t ad o s  a o b j et o s  y  al t a cu al i fi caci ó n  en  el  u s o  d el  l en g u aj e d e 
p r o g r am aci ó n  C + + , o b t en i d o s  en  o r g an i z aci o n es  co m o  M er r i l l  L y n ch  y  el  L ab o r at o r i o  N aci o n al  d e L o s  
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d e sar r o llar , p at e nt ar  y  co me r cializ ar  alg o r it mo s info r má t ico s y  h e r r amie nt as d e  p r o g r amación 
q u e  p e r mit an r e so lv e r  lo s cad a v e z  má s co mp le j o s mo d e lo s mat e má t ico s d e  v alo r ación d e  
d e r iv ad o s “ e n t ie mp o s d e  p r o ce samie nt o  infe r io r e s a lo s e mp le ad o s p o r  lo s p aq u e t e s d e  
so ft w ar e  financie r o  act u alme nt e  d isp o nib le s e n e l me r cad o ” . 

L a imp e ne t r ab le  j e r g a p r o fe sio nal d e  lo s ing e nie r o s financie r o s me z cla d e  mane r a 
ine x t r icab le  co nce p t o s o r ig inar io s d e  camp o s cie nt í fico s mu y  d ife r e nt e s:  las mat e má t icas 
ap licad as (‘mar t ing alas’, ‘p r o ce so s d e  I t o ’), la fí sica d e  p ar t í cu las (mo v imie nt o  b r o w niano , 
v id r io s d e  e sp í n), la ing e nie r í a d e  sist e mas (e cu ación d e  B e llman, filt r o  d e  K alman), la 
ing e nie r í a d e  sof tw are (p r o g r amación ‘o r ie nt ad a a o b j e t o s’, simu lación d e  e sce nar io s) y  
t amb ié n, clar o , d e  la e co no mí a financie r a (p r incip io  d e  imp o sib ilid ad  d e  ar b it r aj e  d e  M ille r -
M o d ig liani;  t e o r e ma d e  se p ar ación d e  S h ar p e ). S i se  h o j e a u n nú me r o  me nsu al cu alq u ie r a d e  
la r e v ist a R i sk , u na p u b licación me nsu al co nsid e r ad a co mo  e l p r incip al p o r t av o z  d e l g r e mio  
d e  fab r icant e s d e  d e r iv ad o s financie r o s (v é ase  e l cap í t u lo  1 ), so r p r e nd e r á  e nco nt r ar , d e nt r o  
d e l fr í v o lo  e nv ase  d e  u nas p á g inas d e  p ap e l couch é  p o b lad as d e  fo t o g r afí as y  anu ncio s a t o d o  
co lo r , mu lt it u d  d e  r e fe r e ncias a o scu r o s co nce p t o s mat e má t ico s y  e st ad í st ico s (“ p ar á me t r o s 
mu e st r ale s” , “ d ist r ib u cio ne s lo g no r male s” , “ p r o ce so s e st o cá st ico s co n v ar ianz a 
h e t e r o sce d á st ica” ). Y  aú n má s co mp r o b ar  q u e  e st a j e r ig o nz a ap ar e nt e me nt e  
su p e r e sp e cializ ad a salp ica inclu so  las e nt r e v ist as má s mu nd anas co n r e g u lad o r e s p ú b lico s, 
e j e cu t iv o s b ancar io s y  d ir e ct iv o s d e  e mp r e sas. L o s t í t u lo s d e  lo s ar t í cu lo s su e le n co nt e ne r  u na 
me z cla d iv e r t id a d e  t e r mino lo g í a t é cnica y  me t á fo r as co lo r ist as. P o r  t o d as p ar t e s a lo  lar g o  d e  
las p á g inas d e  R i sk  se  p u e d e n e nco nt r ar  r e u nid o s e n u na misma fr ase  t é r mino s t an 
ap ar e nt e me nt e  aso nant e s co mo  “ me r cad o s e me r g e nt e s”  y  “ co e ficie nt e s d e  co r r e lación” , o  
b ie n “ U nión M o ne t ar ia Eu r o p e a”  y  “ simu lacio ne s d e  M o nt e  C ar lo ” , o  “ le y e s d e  q u ie b r a”  y  
“ p r o ce so s e st o cá st ico s d isco nt inu o s” , “ d e r e ch o s accio nar iale s”  y  “ mat r ice s d e  co v ar ianz as” , 
“ p ag o s h ip o t e car io s”  y  “ ap r e nd iz aj e  d e  r e d e s ne u r o nale s” , e t c. 

P o r  e ncima inclu so  d e  la o le ad a d e  inno v acio ne s t e cno lóg icas q u e  h an r e v o lu cio nad o  
p o r  co mp le t o  lo s sist e mas ind u st r iale s d e  p r o d u cción y  t r ansp o r t e  d e  me r cancí as d u r ant e  e l 
ú lt imo  me d io  sig lo , la e me r g e ncia y  p r o g r e siv a e st and ar iz ación cu lt u r al d e  e st e  e st r afalar io  
cód ig o  d e  co mu nicación me r cant il e s la v e r d ad e r a fu e r z a h ist ór ica q u e  se  o cu lt a t r as las y a 
t óp icas imá g e ne s p e r io d í st icas d e  la su p u e st a e co no mí a g lo b al:  y up p i es su d o r o so s, 
e ncad e nad o s al o r d e nad o r  y  al t e lé fo no , ab at id o s so b r e  mo nit o r e s d o nd e  b ailan 
                                                                                                                                                  
A l am o s . ”  
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co nt inu ame nt e  cifr as, h acinad o s e n o ficinas lle nas d e  cab le s o  e mp u j á nd o se  ag r e siv ame nt e  e n 
lo s cad a v e z  má s e scaso s co r r o s d e l p arq uet b u r sá t il;  su j e t o s e nfe b r e cid o s q u e  t e cle an o  
v o cife r an sin d e scanso  nú me r o s y  le t r as d e  cód ig o s e n clav e  inint e lig ib le s q u e  so n 
t aq u ig r afí as d e  o t r as t ant as o p e r acio ne s co mp le j as d e  co mp r av e nt a inst ant á ne a d e  v alo r e s d e  
d ife r e nt e  t ip o , p r e cio , cant id ad  y  p laz o . 
 
 

E l  s e g uro p e rf e cto,  l a  ca tá s trof e  y  e l  Inf om e  B ra dy  
 

 L e land  y  R u b inst e in id e ar o n u n p r o g r ama d e  co b e r t u r a o  ase g u r ación d iná mica d e  
r ie sg o s financie r o s sist é mico s q u e  p e r mit í a al p o se e d o r  d e  u na car t e r a d iv e r sificad a d e  
inv e r sio ne s (p e . t o d o s lo s v alo r e s d e  co t iz ación q u e  co mp o ne n u n í nd ice  b u r sá t il) p r o t e g e r se  
g lo b alme nt e  co nt r a las caí d as d e l me r cad o  y  al mismo  t ie mp o  b e ne ficiar se  d e  su s alz as. L o  q u e  
p r e t e nd í a la e st r at e g ia d e  co b e r t u r a d iná mica d e  lo s se g u r o s d e  car t e r as e r a fab r icar  
ar t e sanalme nt e  u na o p ción d e  v e nt a ( p ut) q u e  g ar ant iz ase  e n t o d o  mo me nt o  u n p r e cio  d e  v e nt a 
p r e e st ab le cid o  mí nimo  p ar a la car t e r a d e  v alo r e s e n su  co nj u nt o . Est e  so fist icad o  p lan d e  
inv e r sio ne s o fr e cí a a su s u su ar io s la p o sib ilid ad  d e  max imiz ar  la r e nt ab ilid ad  d e  u na car t e r a d e  
v alo r e s e n co nd icio ne s d e  me r cad o  alcist a, minimiz and o  a la v e z  e l r ie sg o  d e  p é r d id as e n 
co nd icio ne s b aj ist as al imp o ne r  u n su e lo  ( f l oor) o  r e g la d e  p ar ad a (stop  l oss rul e) a las p é r d id as 
(L e land  y  R u b inst e in, 1 9 8 1 ).6 C o mo  v imo s t amb ié n e n e l cap í t u lo  1 , las o p cio ne s d e  t ip o  p ut 
so n e l aná lo g o  financie r o  d e  lo s co nt r at o s d e  se g u r o  p r iv ad o :  a camb io  d e l p ag o  d e  u na p r ima 
(e l p r e cio  d e  la p óliz a d e  se g u r o s), co nce d e n a su  co mp r ad o r  e l d e r e ch o  a v e nd e r  u na 
d e t e r minad a cant id ad  d e  me r cancí as o  v alo r e s mo b iliar io s e n u na fe ch a fu t u r a a u n p r e cio  
                                                
6 L a i n v es t i g aci ó n  m ás  s i s t em át i ca y  d et al l ad a d e l a q u e d i s p o n em o s  en  l a act u al i d ad  s o b r e el  p ap el  j u g ad o  p o r  
l o s  s eg u r o s  d e car t er a en  el  d es en cad en am i en t o  d el  cr as h  b u r s át i l  d e 1987 es  u n  l i b r o  p u b l i cad o  en  1999, C ap it al 
I d eas  and  M ark et  R ealit ies .  O p t ion R ep licat ion,  I nv es t or B eh av ior,  and  S t ock  M ark et  C ras h es  ( I d eas  C ap it ales  
y  realid ad es  m ercant iles .  R ep licació n d e op ciones ,  com p ort am ient o inv ers or,  y  cras h es  financieros )  cu y o  au t o r  
es  B r u ce J aco b s , p r o fes o r  d e fi n an z as  d e l a W h ar t o n  S ch o o l  o f B u s i n es s  d e l a U n i v er s i d ad  d e Pen s s y l v an i a y  
s o ci o  fu n d ad o r  d e l a fi r m a d e as es o r ía d e i n v er s i o n es  J aco b s  L ev y  E q u i t y  M an ag em en t .  C o n  l a p er s p ect i v a q u e 
o fr ece l a ev o l u ci ó n  s u b s i g u i en t e d e l a eco n o m ía, l a i n g en i er ía y  l o s  m er cad o s  fi n an ci er o s  d u r an t e l a d é cad a d e 
l o s  90 , co n  l a n u ev a h eg em o n ía d e l as  p er m u t as  fi n an ci er as  ( s w ap s )  y  l as  o p ci o n es  s i n t é t i cas  ov er-t h e-count er y  
el  au g e d e l o s  fo n d o s  g ar an t i z ad o s  y  l o s  fo n d o s  d e co b er t u r a q u e h ab r ía d e cu l m i n ar  en  el  d es as t r e d el  ‘ fo n d o  
ci en t ífi co ’  L o n g -T er m  C ap i t al  M an ag em en t  en  el  o t o ñ o  d e 1998, l a p r i n ci p al  co n cl u s i ó n  d el  es t u d i o  d e J aco b s  
p o n e el  acen t o  en  l a b r ech a i n s al v ab l e q u e s i g u e s ep ar an d o  t o d av ía l a t eo r ía acad é m i ca d e l a s ín t es i s  d e 
d er i v ad o s  fi n an ci er o s  m ed i an t e r u t i n as  d e ar b i t r aj e d i n ám i co  d e s u  ap l i caci ó n  p r áct i ca en  el  d i s eñ o  d e 
i n s t r u m en t o s  d e i n v er s i ó n  r eal es .  E n  es t e s en t i d o  co n s t i t u y e el  p er fect o  co n t r ap u n t o  cr ít i co  al  p an eg ír i co  d e l as  
v i r t u d es  m er can t i l es  d e l a t eo r ía fi n an ci er a m o d er n a q u e o fr eci er a Pet er  B er n s t ei n  a p r i n ci p i o s  d e l o s  90  en  s u  
fam o s o  l i b r o  C ap it al I d eas  ( I d eas  C ap it ales ) .  C o n t r ap u n t o  q u e q u ed a ex p l íci t am en t e r efl ej ad o  en  l a al u s i ó n  q u e 
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p r e e st ab le cid o . El co mp r ad o r  d e  la o p ción e j e r cit ar á  su  d e r e ch o  si sólo  e n la fe ch a fu t u r a e l 
v alo r  d e  me r cad o  d e  su s p o se sio ne s alcanz a u n v alo r  su p e r io r  al v alo r  d e  v e nt a p r e fij ad o  e n e l 
co nt r at o .7 
 L a r e g la d e  d e cisión d e sar r o llad a p o r  L e land  y  R u b inst e in co nsist í a e n u n se ncillo  
alg o r it mo  d iná mico  q u e  minimiz a, p ar a u n int e r v alo  d e  co nfianz a d ad o , e l r ang o  d e  la v ar ianz a 
e st ad í st ica (no r maliz ad a) d e l r e nd imie nt o  ag r e g ad o  d e  la car t e r a d e  v alo r e s. Est e  mo d e lo  d e  
asig nación d iná mica d e  act iv o s p o d í a se r  imp le me nt ad o  e n la p r á ct ica a t r av é s d e  u n p r o g r ama 
se cu e ncial d e  o p e r acio ne s cr u z ad as d e  co mp r av e nt a d e  inst r u me nt o s d e r iv ad o s e n d ife r e nt e s 
t ip o s d e  me r cad o s, d e  co nt ad o  y  fu t u r o s, so b r e  b o no s e  í nd ice s b u r sá t ile s. P ar a p o ne r  e n 
p r á ct ica las e st r at e g ias d e  co b e r t u r a asig nación d iná mica d e  act iv o s (dy n am i c asset al l ocati on ) 
y  ne g o ciación b u r sá t il p r e p r o g r amad a ( p rogram  tradi n g) e n las q u e  se  b asa e l se g u r o  d e  
car t e r as deb e ser p osi b l e co mp u t ar  y  r e co mp o ne r  e n t ie mp o  co nt inu o  e l p e r fil d e  r ie sg o -
r e nt ab ilid ad  d e  u na car t e r a d iv e r sificad a d e  inv e r sio ne s e n v alo r e s d e  r e nt a fij a (le t r as d e l 
t e so r o ) y  r e nt a v ar iab le  (fu t u r o s so b r e  í nd ice s b u r sá t ile s) q u e  p e r mit e  r e p r o d u cir  d e  fo r ma 
e x act a e l co mp o r t amie nt o  d e  u na o p ción p ut.  
 L o s ing e nie r o s financie r o s t r at ab an aq u í  d e  v e r ificar  e n q u é  me d id a u n mo d e lo  
mat e má t ico  d e  car t e r as lib r e s d e  r ie sg o  e s cap az  d e  ‘imit ar ’ o  ‘r e p licar ’ e l co mp o r t amie nt o  d e  
me r cad o  r e al (e n cu ant o  a p ar á me t r o s e st ad í st ico s r ie sg o  y  r e nt ab ilid ad ) d e  u n co nt r at o  le g al 
d e  o p ción d e  v e nt a d e  v alo r e s financie r o s. En la p r á ct ica, lo  q u e  h ací an e r a p r o g r amar  e n u n 
co mp u t ad o r  u na se cu e ncia t e ór ica d e  o p e r acio ne s d e  ar b it r aj e  financie r o  (co mp r av e nt a d e  
v alo r e s) co n la q u e  p o d e r  r e sp o nd e r  d e  la fo r ma má s r á p id a y  e fe ct iv a p o sib le  a las alz as o  b aj as 
o b se r v ad as e n las co t iz acio ne s d e l me r cad o . L a finalid ad  d e  e st e  p r o g r ama d e  ne g o ciación 
au t o má t ica e r a o b t e ne r  e n cad a p e r io d o  t e mp o r al u n b alance  óp t imo  d e  r ie sg o  y  r e nt ab ilid ad  e n 
su s inv e r sio ne s, me d id o  co mo  la p r o p o r ción e nt r e  act iv o s d e  r e nt a fij a (b o no s) y  r e nt a v ar iab le  
(accio ne s) e n la co mp o sición d e  las car t e r as d e  v alo r e s g e st io nad as. D e  mo d o  q u e , cu and o  e l 
í nd ice  d e  la b o lsa b aj ab a h ast a alcanz ar  u n ‘su e lo ’ o  niv e l cr í t ico  p r e e st ab le cid o , e l p r o g r ama 
d isp ar ab a u na se ñ al d e  alar ma p ar a q u e  lo s o p e r ad o r e s ‘so lt ase n r ie sg o ’ -lo  q u e  h ací an e n la 
p r á ct ica v e nd ie nd o  u na d e t e r minad a cant id ad  d e  co nt r at o s e n lo s me r cad o s d e  fu t u r o s so b r e  
                                                                                                                                                  
s e h ace al  t ít u l o  d e l a o b r a d e B er n s t ei n  en  el  t ít u l o  d e l a o b r a d e J aco b s .  
7 D e m o d o  an ál o g o , el  p o s eed o r  d e u n a p ó l i z a d e s eg u r o  co n t r a i n cen d i o s  ej ecu t ar á s u  d er ech o  d e co m p en s aci ó n  
eco n ó m i ca en  el  s u p u es t o  d e s u fr i r  al g u n a fat al i d ad  i n cen d i ar i a q u e d es t r u y a s u s  p o s es i o n es  m at er i al es .  L e 
es t ar á v en d i en d o  as í, en  l a p r áct i ca, a l a co m p añ ía as eg u r ad o r a u n  co n j u n t o  d e p o s es i o n es  d es v al o r i z ad as  
(al fo m b r as , v aj i l l as , l ám p ar as  y  l i b r o s  r ed u ci d o s  a car b o n i l l a)  a u n  p r eci o  m u y  s u p er i o r  al  q u e ah o r a p o s een .  
Pr eci o  q u e es  i g u al  a l a i n d em n i z aci ó n  p r efi j ad a d e acu er d o  co n  u n a t as aci ó n  p r ev i a d el  v al o r  d e m er cad o  d e 
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í nd ice s b u r sá t ile s, p r o p o r cio nal a la mag nit u d  d e  la b aj ad a y  co mp r and o  simu lt á ne ame nt e  u na 
cant id ad  e q u iv ale nt e  d e  co nt r at o s e n lo s me r cad o s d e  d e u d a p ú b lica. C u and o  la b o lsa su b í a e l 
p r o g r ama d e  o p e r acio ne s e r a e l inv e r so :  v e nd e r  b o no s co nt r a fu t u r o s so b r e  í nd ice s. L o s 
ase g u r ad o r e s d e  car t e r as o fr e cí an d e  e st e  mo d o  a su s clie nt e s u n e sq u e ma d e  p r o t e cción 
su p u e st ame nt e  t o t al, u na o p ción sint é t ica d e  v e nt a d e  t í t u lo s (sy n th eti c p ut op ti on ), q u e  
ase g u r ab a e l v alo r  no minal d e  su s inv e r sio ne s fr e nt e  a lo s r ie sg o s d e  d e sce nso  b u r sá t il. 

L e land  y  R u b inst e in b au t iz ar o n su  inv e nt o  co n e l r e v e lad o r  ap e lat iv o  d e  “ se g u r o  d e  
car t e r a”  y  p ar a manu fact u r ar  y  co me r cializ ar  d e  fo r ma masiv a su  cach ar r o  b u scar o n u n so cio  
cap it alist a (J o h n O ’B r ie n, ant ig u o  co nsu lt o r  financie r o  d e  la fir ma A .G . B e ck e r ) co n e l q u e  
fu nd ar o n e n e l o t o ñ o  d e  1 9 8 0  la e mp r e sa d e  se r v icio s d e  ase so r í a y  g e st ión d e  inv e r sio ne s 
L e land , O ’B r ie n &  R u b inst e in L t d  (L O R ), co n se d e  e n L o s A ng e le s, C alifo r nia. L o s clie nt e s 
iniciale s d e  L O R , q u e  acab ar o n co nv ir t ié nd o se  e n lo s p r incip ale s u su ar io s d e l se g u r o  d e  
car t e r as co mo  e st r at e g ia d e  co b e r t u r a d e  inv e r sio ne s, fu e r o n d e sd e  e l co mie nz o  las má s 
imp o r t ant e s d e  e nt r e  las inst it u cio ne s d e  inv e r sión co le ct iv a, co mo  las ase g u r ad o r as, las 
g e st o r as d e  fo nd o s d e  inv e r sio ne s y  lo s fo nd o s d e  p e nsio ne s. El é x it o  d e l p r o d u ct o  o fr e cid o  
inicialme nt e  e n e x clu siv a p o r  L O R  y  r á p id ame nt e  co p iad o  p o r  u na cr e cie nt e  masa d e  
co mp e t id o r e s e nt r e  lo s q u e , d e  nu e v o , e nco nt r amo s a lo s g r and e s b anco s d e  inv e r sio ne s, fu e  t an 
r e p e nt ino  co mo  ab r u mad o r . P ar t ie nd o  d e  ce r o  e n 1 9 8 0 , e n su  e t ap a d e  may o r  au g e  -q u e  
alcanz ar í a su  má x imo  d u r ant e  e l me s d e  se p t ie mb r e  d e  1 9 8 7 - L O R  lle g ó a g e st io nar  
d ir e ct ame nt e  o  ase so r ar  ind ir e ct ame nt e  a t r av é s d e  su s se r v icio s d e  ne g o ciación p r e p r o g r amad a 
la e st r at e g ia d e  g e st ión d e  fo nd o s d e  inv e r sión y  fo nd o s d e  p e nsio ne s p o r  v alo r  d e  1 0 0  b illo ne s 
d e  d ólar e s (alr e d e d o r  d e l 3 %  d e  la cap it aliz ación t o t al d e l me r cad o  b u r sá t il e st ad o u nid e nse  e n 
aq u e l mo me nt o ).8 
 P e r o  a lo  lar g o  d e  lo s d o s e sp e so s d í as d e l lu ne s 1 9  y  e l mar t e s 2 0  d e  o ct u b r e  d e  1 9 8 7  e l 
e st at u t o  so cial d e  lo s se g u r o s d e  car t e r a camb ió d e  fo r ma r ad ical, p asand o  d e  se r  la t e cno lo g í a 
d e  inv e r sión má s av anz ad a d e l mo me nt o  a co nv e r t ir se  e n la má q u ina e sp e cu lat iv a má s 
                                                                                                                                                  
es as  m i s m as  p o s es i o n es  an t es  d e s u fr i r  el  i n cen d i o .  
8 E n  el  o t o ñ o  d e 1987, l a p r áct i ca t o t al i d ad  d e l o s  g r an d es  inv es t m ent  b ank s  y  s ecurit ies  d ealers  d e W al l  S t r eet  
h ab ía fi r m ad o  al g ú n  acu er d o  co n  L O R  p ar a co m er ci al i z ar  s u s  s eg u r o s  d e car t er a:  W el l s  F ar g o  (9,2 b i l l o n es  d e 
d ó l ar es  en  act i v o s  p r o t eg i d o s  m ed i an t e s eg u r o s  d e car t er a) , J . P.  M o r g an  (7 b i l l o n es ) , B an k er s  T r u s t  (4 b i l l o n es ) , 
D r ex el  B u r h am  L am b er t  (2 b i l l o n es ) , T r av el er s  (1 b i l l ó n )  y  t am b i é n  F i r s t  C h i cag o , K i d d er  Peab o d y , C h as e 
M an h at t ah n , M o r g an  S t an l ey .  A s í co m o  v ar i as  d e l as  g r an d es  g es t o r as  d e fo n d o s  d e i n v er s i ó n  d el  p aís , co m o  
O p en h ei m er  C ap i t al , B E A  A s s o ci at es  o  M el l o n  C ap i t al .  Per o  l a p ar t e d el  l eó n  d e l o s  i n g en t es  fo n d o s  d e 
i n v er s i ó n  co l ect i v a g es t i o n ad o s  m ed i an t e l a t ecn o l o g ía d e i n v er s i o n es  d es ar r o l l ad a p o r  L el an d  y  R u b i n s t ei n  (17 
b i l l o n es  d e d ó l ar es )  p r o v en ía d el  acu er d o  d e co m er ci al i z aci ó n  s u s cr i t o  en t r e L O R  y  l a as eg u r ad o r a A et n a L i fe 
an d  C as u al t y  (cf.  J aco b s , 1999, p p .  139-140 ) .  
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inco nscie nt e  y  p e lig r o sa j amá s co nce b id a p o r  me nt e  h u mana. 
 I nme d iat ame nt e  d e sp u é s d e  lo s aco nt e cimie nt o s q u e  h an p asad o  y a a la h ist o r ia co mo  e l 
crash  b u r sá t il d e  o ct u b r e  d e  1 9 8 7  -y  q u e  co nst it u y e n h ast a la fe ch a la se g u nd a may o r  cat á st r o fe  
e n la h ist o r ia d e l p r incip al me r cad o  mu nd ial d e  v alo r e s, e l N Y S E (N e w  Y o r k  S t o ck  Ex ch ang e , 
la B o lsa d e  N u e v a Y o r k ), t r as e l lu ne s ne g r o  d e  1 9 2 9 - e l e nt o nce s P r e sid e nt e  d e  lo s EE.U U . 
R o nald  R e ag an e ncar g ó a su  S e cr e t ar io  d e  C o me r cio  N ich o las B r ad y  la fo r mación d e  u na 
co misión d e  e x p e r t o s p ar a lle v ar  a cab o  u na inv e st ig ación p e r icial co n e l fin d e  d e t e r minar  
cu á le s fu e r o n las cau sas d e l d e r r u mb e  inst ant á ne o  d e  lo s me r cad o s b u r sá t ile s no r t e ame r icano s 
d u r ant e  lo s d í as 1 9  y  2 0  d e  o ct u b r e  (J aco b s, 1 9 9 9 , cap . 1 0 ). L as co nclu sio ne s d e l info r me  
e lab o r ad o  p o r  lo s e x p e r t o s g u b e r nat iv o s d e  la C o misión B r ad y  d u r ant e  lo s d o s me se s sig u ie nt e s 
al crash  acu sab an d ir e ct ame nt e  a las e no r me s o p e r acio ne s d e  co b e r t u r a financie r a lle v ad as a 
cab o  p o r  L O R  y  o t r as so cie d ad e s d e  v alo r e s clónicas a t r av é s d e  v e nt as masiv as d e  co nt r at o s e n 
lo s me r cad o s d e  fu t u r o s so b r e  í nd ice s b u r sá t ile s d e  se r  u no  d e  lo s p r incip ale s fact o r e s 
d e se st ab iliz ad o r e s q u e  d e t o nar o n y  ce b ar o n la cat á st r o fe . 
 

“L a r áp i d a p o p u l ar i d ad  al can z ad a p o r  l o s  s eg u r o s  d e car t er as  co n t r i b u y ó  t am b i é n  al  fu er t e al z a d e 
l o s  m er cad o s .  L o s  g es t o r es  d e fo n d o s  d e p en s i o n es  q u e ad o p t ab an  es t e t i p o  d e es t r at eg i as  i n cr em en t ar o n  d e 
m o d o  car act er ís t i co  l a ex p o s i ci ó n  al  r i es g o  d e s u s  fo n d o s  i n v i r t i en d o  fu er t em en t e en  v al o r es  b u r s át i l es  
d u r an t e el  au g e d el  m er cad o .  S u  j u s t i fi caci ó n  er a q u e l o s  s eg u r o s  d e car t er as  am o r t i g u ar ían  el  i m p act o  d e 
u n  d es p l o m e d el  m er cad o  al  p er m i t i r l es  d es h acer s e r áp i d am en t e d e s u s  acci o n es . ”  (Pr es i d en t i al  T as k  F o r ce 
o n  M ar k et  M ech an i s m , 1988, p .  9) .  

 
T r e s fu e r o n lo s fe nóme no s q u e  mo t iv ar o n la ap e r t u r a d e  la inv e st ig ación. (1 ) L o s 

p r o b le mas su fr id o s p o r  la may o r í a d e  lo s v alo r e s co t iz ad o s p ar a iniciar  su  ap e r t u r a, así  co mo  
las v ar ias su sp e nsio ne s d e  co t iz ación o cu r r id as a lo  lar g o  d e  la se sión. (2 ) L a caí d a ab r u p t a d e  
lo s p r incip ale s í nd ice s d e  p r e cio s b u r sá t ile s. (3 ) El v o lu me n sin p r e ce d e nt e s d e  o p e r acio ne s 
q u e  fu e r o n p r o ce sad as p o r  lo s me r cad o s d u r ant e  e so s d o s d í as. 

El lu ne s 1 9 , e l 8 %  d e  lo s v alo r e s co t iz ad o s e n e l N Y S E no  p u d ie r o n ab r ir  la se sión d e  
co t iz ación a su  h o r a no r mal, las 9 : 3 0 am, a cau sa d e  lo s fu e r t e s d e saj u st e s e x ist e nt e s e nt r e  e l 
r e g ist r o  d e  ór d e ne s int r o d u cid as e n e l me r cad o  y  e l b alance  d e  e x ist e ncia q u e  mant e ní an lo s 
e sp e cialist as b u r sá t ile s q u e  se  e ncar g an d e  int e r me d iar  la e j e cu ción d e  las ór d e ne s d e  
co mp r av e nt a d e  lo s o p e r ad o r e s p ar a q u e  e l mo v imie nt o  d e  las co t iz acio ne s se a su av e , 
co nt inu o  y  o r d e nad o . A  las 1 1 : 3 0  sólo  h ab í an ab ie r t o  e l 4 1 %  y  a me d io  d í a t o d av í a no  h ab í an 
co me nz ad o  a co t iz ar  2 5  v alo r e s. A  lo  lar g o  d e  la se sión d e  e se  mismo  d í a la co t iz ación d e  
sie t e  e mp r e sas t u v o  q u e  su sp e nd e r se  p o r  u n g r av e  e x ce so  d e  o fe r t a. El mar t e s e l 9 0 %  d e  lo s 
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v alo r e s no  p u d o  ab r ir  a su  h o r a, mie nt as q u e  1 7 5  e mp r e sas t u v ie r o n q u e  su sp e nd e r  su  
co t iz ación a lo  lar g o  d e  la j o r nad a. L o s p r e cio s d e  las accio ne s d e  las p r incip ale s co mp añ í as 
e st ad o u nid e nse s, me d id o s p o r  e l í nd ice  ind u st r ial D o w  J o ne s, cay e r o n d e sd e  u n niv e l d e  2 5 0 0  
p u nt o s al final d e  la se sión d e l mar t e s 1 3  d e  o ct u b r e  h ast a u n niv e l d e  e nt r e  1 9 0 0  y  2 0 0 0  
cu and o  lo s me r cad o s se  e st ab iliz ar o n a p ar t ir  d e l v ie r ne s 2 3 . Ent r e  e l mar t e s 1 3  y  e l v ie r ne s 
1 6  d e  o ct u b r e  la mit ad  ap r o x imad ame nt e  d e  t o d o  e l d e cliv e  se  fu e  p r o d u cie nd o  d e  u na 
mane r a su av e  y  o r d e nad a. P e r o  al inicio  d e  la se sión d e l lu ne s 1 9  lo s r e t r aso s e n la ap e r t u r a 
d e  las co t iz acio ne s d e  las g r and e s co mp añ í as p r o v o car o n u na g r an ince r t id u mb r e  e nt r e  lo s 
inv e r so r e s r e sp e ct o  al au t é nt ico  v alo r  d e l í nd ice  al cie r r e  d e  la se sión d e l v ie r ne s. D u r ant e  
t o d a la mañ ana se  fu e r o n su ce d ie nd o  t r e me nd as sacu d id as al alz a y  a la b aj a, h ast a q u e  e l 
í nd ice  lo g r ó e st ab iliz ar se  e n t o r no  al v alo r  1 5 0 0 . P e r o  d u r ant e  la h o r a final d e  la se sión cay ó 
d e  g o lp e  o t r o s 2 2 0  p u nt o s (e l 1 1 .2 %  d e  su  v alo r ). A l final d e  la j o r nad a e l í nd ice  D o w  J o ne s 
h ab í a caí d o  5 0 8  p u nt o s, p e r d ie nd o  e n t o t al u n 2 3 %  d e  su  v alo r  e n la j o r nad a ant e r io r  
(G ammill y  M ar sh , 1 9 8 8 ). 

El mar t e s, inme d iat ame nt e  d e sp u é s d e  la ap e r t u r a e l í nd ice  su b ió d e  g o lp e  u n 1 2 .1 %  
r e sp e ct o  d e l v alo r  d e  cie r r e  d e l d í a ant e r io r , p e r o  t r as nu e v as su b id as y  b aj ad as a lo  lar g o  d e  la 
se sión acab ó p e r d ie nd o  d e  nu e v o  u n 1 1 .4 % , ce r r and o  ap r o x imad ame nt e  al niv e l d e l d í a 
ant e r io r . D u r ant e  las d o s se sio ne s d e l 1 9  y  e l 2 0  d e  se p t ie mb r e  6 0 0  millo ne s d e  accio ne s 
camb iar o n d e  mano  e n e l N Y S E, u n v o lu me n d e  t r ansaccio ne s q u e  t r ip licab a e l p r o me d io  
d iar io  d u r ant e  e l me s p r e ce d e nt e ;  mie nt r as q u e  e l v o lu me n d e  o p e r acio ne s ce r r ad as e n e l 
me r cad o  mino r ist a d e  accio ne s N A S D A Q  y  e n e l me r cad o  d e  fu t u r o s fu e  e l d o b le  d e  lo  
no r mal. P ar a lo s d at o s e st ad í st ico s so b r e  v o lú me ne s d e  ne g o ciación y  p r e cio s d u r ant e  las 
j o r nad as d e l 1 9  y  e l 2 0  d e  o ct u b r e  d e  1 9 8 7 . 
 L o  cie r t o  e s q u e , má s allá  d e l co nt r o v e r t id o  I nfo r me  d e  la C o misión B r ad y 9, e st u d io s 
cie nt í fico s má s ind e p e nd ie nt e s y  r ig u r o so s d e  aq u e llo s aco nt e cimie nt o s h an se g u id o  at r ib u -
y e nd o  u na influ e ncia d e cisiv a a las o p e r acio ne s d e  v e nt a masiv a r e aliz ad as e n e l me r cad o  d e  
co mp e nsación e n e fe ct iv o  (cash -settl e m ark et) d e  co nt r at o s fu t u r o s so b r e  e l í nd ice  b u r sá t il 
                                                
9 L a i n t er p r et aci ó n  d e l o s  h ech o s  d e l a C o m i s i ó n  B r ad y  fu e p u es t a en  en t r ed i ch o  p o s t er i o r m en t e p o r  l a co m u n i d ad  
acad é m i ca e i n v es t i g ad o r a d ad a l a n eces i d ad  i m p er i o s a d e en co n t r ar  “ch i v o s  ex p i at o r i o s ”  q u e s e i m p o n e a t o d a 
i n v es t i g aci ó n  g u b er n at i v a.  Par a u n  an ál i s i s  d i am et r al m en t e o p u es t o  a l as  co n cl u s i o n es  d e l a C o m i s i ó n  B r ad y  (p er o  
au n  m u ch o  m en o s  l i b r e d e s o s p ech as , p u es t o  q u e fu e en car g ad o  p o r  el  ó r g an o  r ect o r  d e l a i n d u s t r i a d e d er i v ad o s  
fi n an ci er o s  d e C h i cag o )  q u e ex cu l p a a l o s  s eg u r o s  d e car t er a, v é as e el  I n fo r m e fi n al  d el  C o m i t é  d e I n v es t i g aci ó n  
n o m b r ad o  p o r  el  C h i cag o  M er can t i l e E x ch an g e p ar a ex am i n ar  l o s  s u ces o s  d el  19 d e O ct u b r e d e 1987.  E s t e co m i t é  
d e ex p er t o s  p ar al el o  es t ab a fo r m ad o  p o r  l o s  p r o fes o r es  B u r t o n  G .  M al k i el , J o h n  D .  H aw k e, M er t o n  H .  M i l l er  y  
M y r o n  S ch o l es  (es t o s  d o s  ú l t i m o s , fu t u r o s  Pr em i o s  N o b el ) .  E l  i n fo r m e ap ar ece r ei m p r es o  co m o  cap ít u l o  4, “L o s  
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S t and ar d  &  P o o r ' s 5 0 0  p o r  las e mp r e sas d e  int e r me d iación financie r a q u e  co me r cializ ab an 
e st r at e g ias d e  ase g u r ación d e  car t e r as, p r o g r amas info r má t ico s d e  ne g o ciación p asiv a ind iciad a 
( p rogram  tradi n g), t é cnicas d e  r e p licación d e  act iv o s sint é t ico s o  r e d u nd ant e s y  o t r o s inst r u -
me nt o s aná lo g o s d e  g e st ión me cá nica d e  r ie sg o s. D u r ant e  las se sio ne s d e l 1 9  y  e l 2 0  d e  o ct u b r e , 
e l co nj u nt o  d e  inv e r so r e s q u e  e mp le ab an e l se g u r o  d e  car t e r a co mo  e st r at e g ia d e  co b e r t u r a d e  
r ie sg o  v e nd ie r o n co nt r at o s d e  fu t u r o s p o r  u n v alo r  t o t al d e  4 3 0 0  y  2 8 0 0  millo ne s d e  d ólar e s 
r e sp e ct iv ame nt e , e s d e cir  la cu ar t a y  la q u int a p ar t e  d e l v o lu me n t o t al d e  v e nt as e n lo s me r cad o s 
d e  fu t u r o s d u r ant e  e sas d o s se sio ne s. 

U na d e  las p r o p u e st as d e  r e fo r ma d e  lo s me canismo s d e l me r cad o  d e  v alo r e s má s 
imp o r t ant e s y  co nt r o v e r t id as d e l I nfo r me  d e  la C o misión B r ad y  fu e  la r e aliz ación d e  p ar ad as 
t e mp o r ale s d e  la co t iz ación -d e no minad as ‘int e r r u p t o r e s d e  cir cu it o ’ (ci rcui t-b reak ers). A  la 
v ist a d e  u n p r ime r  g r an d e sp lo me  d e  p r e cio s se  su sp e nd e r í a la co t iz ación y  se  ab r ir í a u n 
p e r io d o  d e  3 0  minu t o s o  u na h o r a d u r ant e  e l cu al lo s o p e r ad o r e s p u d ie se n t e ne r  acce so  a la 
info r mación co nt e nid a e n lo s lib r o s d e  ór d e ne s d e  lo s e sp e cialist as b u r sá t ile s (lo s 
int e r me d iar io s cr e ad o r e s d e  me r cad o ), e st o  e s, acce so  a lo s p lane s d e  d e cisión d e  lo s d e má s 
ag e nt e s, co n e l o b j e t o  d e  mo d ificar  o  r e t ir ar  su s p r o p ias ór d e ne s. D o s d e  lo s mie mb r o s d e  la 
C o misión p r e sid e ncial j u st ificab an la d e se ab ilid ad  d e  t al me d id a -q u e  fu e  e v e nt u alme nt e  
ap r o b ad a p o r  lo s ór g ano s le g islat iv o s co r r e sp o nd ie nt e s- ap o y á nd o se  e n e l ar g u me nt o  d e  las 
“ e x t e r nalid ad e s”  info r macio nale s q u e  car act e r iz an a t o d o  sist e ma d e  p r e cio s p ú b lico s d e  
me r cad o :  

 
“L a fu n ci ó n  i n fo r m aci o n al  q u e d es em p eñ an  u s u al m en t e l o s  p r eci o s  fu e d es t r u i d a [ d u r an t e el  19 y  

el  20  d e o ct u b r e d e 1987] ;  o p er aci o n es  q u e s e cer r ar o n  s ó l o  co n  u n o s  m i n u t o s  d e d i fer en ci a fu er o n  
r eal i z ad as  a p r eci o s  en o r m em en t e d i fer en t es , d e t al  m o d o  q u e u n  i n v er s o r  q u e m an d as e u n a o r d en  p ar a 
co m p r ar  a p r eci o s  d e m er cad o  n o  p o d ía t en er  n i  i d ea d e a q u é  p r eci o s  acab ar ía s i en d o  ej ecu t ad a.  [ . . . ]  [ E n  el  
m ecan i s m o  d e p r eci o s  ex i s t e]  u n  i m p o r t an t e efect o  d e ex t er n al i d ad .  C u an d o  l a g en t e i n t en t a h acer  
i n fer en ci as  a p ar t i r  d e l o s  p r eci o s  d e m er cad o , t al es  p r eci o s  fu n ci o n an  en  ci er t o  s en t i d o  co m o  u n  b i en  
p ú b l i co  -cu an t o  m ás  i n fo r m at i v o s  s o n , m ej o r  p ar a t o d o s .  U n  o p er ad o r  i n d i v i d u al  n o  s u el e t o m ar  en  cu en t a 
q u e s u s  acci o n es  (r aci o n al es )  p u ed en  co n t r i b u i r  al  d es o r d en  co l ect i v o  h aci en d o  q u e l o s  p r eci o s  co n t en g an  
m en o s  i n fo r m aci ó n  p ar a l o s  d em ás .  C u an d o  es t as  ex t er n al i d ad es  p o s een  u n a m ag n i t u d  s u fi ci en t e (co m o  fu e 
p r o b ab l em en t e el  cas o  v ar i as  v eces  d u r an t e el  19 y  el  20  d e o ct u b r e) , u n a acci ó n  d e i n t er v en ci ó n  ex t er i o r  
o r i en t ad a a d i s em i n ar  i n fo r m aci ó n  y  es t ab l ecer  p r eci o s  b as ad o s  en  u n  co n s en s o  m ás  am p l i o  p u ed e h acer  
q u e t o d o  el  m u n d o  g an e. ”  (G r een w al d  y  S t ei n , 1988, p p .  16, 18) .  

 
L o s int e r r u p t o r e s d e  cir cu it o  se  h an e mp le ad o  p o r  p r ime r a v e z , co n r e lat iv o  é x it o , 

d u r ant e  e l r e cie nt e  mini-crash  b u r sá t il o cu r r id o  d u r ant e  lo s d í as d e l lu ne s 2 7  y  e l mar t e s 2 8  d e  

                                                                                                                                                  
fu t u r o s  s o b r e ín d i ces  d u r an t e el  ‘ cr as h ’  d e 1987” , en  M i l l er  (1994a) .  
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o ct u b r e  d e  1 9 9 7  e n las p r incip ale s b o lsas int e r nacio nale s co mo  co nse cu e ncia d e  la 
p r o p ag ación d e  las t e nsio ne s d e flacio nist as o r ig inad as e n la B o lsa d e  H o ng  K o ng . El d í a 2 8 , 
t r as u na caí d a inicial d e  3 5 0  p u nt o s e n e l í nd ice  D o w  J o ne s I nd u st r ial, e l N Y S E d e clar ó u na 
d e t e nción inicial d e  la co t iz ación d e  me d ia h o r a. P o co s minu t o s d e sp u é s d e  r e anu d ar se  la 
se sión, e l í nd ice  v o lv ió a cae r  e st a v e z  má s d e  5 5 0  p u nt o s. L a se g u nd a p ar ad a co r t afu e g o s 
d u r ó 1  h o r a y  e st a v e z  e l me r cad o  se  e st ab iliz ó t r as la nu e v a ap e r t u r a (al final d e  la se sión e l 
í nd ice  h ab í a p e r d id o  ‘sólo ’ e l 7 .1 8 %  d e  su  v alo r  e n la se sión ant e r io r ). 
 
 

T e orí a s  de  l a  e s p e cul a ción f ina ncie ra :  ne g ocia ción e n b a s e  a  ruido,  
ra ciona l ida d l im ita da  y  e s p í ritus  a nim a l e s  

 
En la p r imav e r a d e  1 9 9 8  u na d e  las r e v ist as p r o fe sio nale s e d it ad as p o r  la A me r ican 

Eco no mic A sso ciat io n, e l J ourn al  of  E con om i c Persp ecti v es, d e d icó u n nú me r o  mo no g r á fico  al 
cr ash  d e  1 9 8 7 . U no  d e  las co nt r ib u cio ne s p u b licad as e n e st e  nú me r o  mo no g r á fico  e st ab a 
fir mad o  p o r  lo s í nclit o s L e land  y  R u b inst e in. En e st e  ar t í cu lo , d o nd e  p r e se nt ab an u na se r ie  d e  
p r u e b as e mp í r icas co n las q u e  p r e t e nd í an, fr e nt e  a la v e r sión o ficial d e l I nfo r me  B r ad y , 
d e mo st r ar  la ino ce ncia d e  lo s se g u r o s d e  car t e r a co me r cializ ad o s p o r  L O R  e n e l 
d e se ncad e namie nt o  y  d e sar r o llo  d e  la se g u nd a may o r  cat á st r o fe  financie r a d e  la h ist o r ia d e  
EE.U U ., lo s d o s p r o fe so r e s d e  B e r k e le y  e x p r e sab an d e  fo r ma lat e r al, al h ilo  d e  su  r é p lica a las 
co nclu sio ne s d e l I nfo r me  B r ad y , u na se r ie  d e  r e fle x io ne s cr í t icas ace r ca d e  la ad e cu ación d e  la 
t e o r í a ne o clá sica e st á nd ar  d e  ag e nt e s r acio nale s max imiz ad o r e s d e  u t ilid ad  e sp e r ad a y  
me r cad o s co mp e t it iv o s p r o ce sad o r e s e ficie nt e s d e  info r mación co mo  mo d e lo  cie nt í fico  d e l 
co mp o r t amie nt o  e fe ct iv o  d e  lo s ag e nt e s e mp í r ico s y  lo s me r cad o s d e  inv e r sio ne s d e l mu nd o  
r e al. 
 

“S i  h em o s  d e cr eer  l a t eo r ía d el  p án i co  en  l o s  m er cad o s  o  l a t eo r ía d e l a C o m i s i ó n  B r ad y  d e q u e 
el  cr as h  fu e cau s ad o  p r i n ci p al m en t e p o r  l as  v en t as  d e u n o s  cu an t o s  g r an d es  o p er ad o r es , d eb em o s  r ech az ar  
ab i er t am en t e el  m o d el o  eco n ó m i co  es t án d ar  [ d e m er cad o s  efi ci en t es  d e cap i t al ] .  E s t e m o d el o  es t á b as ad o  
en  t r es  i m p o r t an t es  as u n ci o n es :  (1)  l o s  i n v er s o r es  p o s een  ex p ect at i v as  r aci o n al es , (2)  l o s  m er cad o s  
fu n ci o n an  en  t i em p o  co n t i n u o  y  (3)  t o d o s  l o s  i n v er s o r es  o p t i m i z an  s u s  fu n ci o n es  d e u t i l i d ad  t am b i é n  en  
t i em p o  co n t i n u o . . .  C o n t r ar i am en t e a l as  ex p ect at i v as  r aci o n al es , l o s  i n v er s o r es  p u d i er o n  s o b r e-r eacci o n ar  
[ an t e l as  caíd as  i n i ci al es  d e p r eci o s ]  p u es t o  q u e l a i n cer t i d u m b r e s o b r e l a can t i d ad  d e o p er aci o n es  q u e 
p o d r ían  l l ev ar  a cab o  l o s  s eg u r o s  d e car t er a er a t o t al . . .  E n  v ez  d e m er cad o s  fu n ci o n an d o  d e m an er a 
i n i n t er r u m p i d a d u r an t e t o d a l a j o r n ad a, l as  en o r m es  o p er aci o n es  d e v en t a cr ear o n  u n  d es eq u i l i b r i o  en t r e 
o fer t a y  d em an d a q u e h i z o  q u e fu es en  cer r an d o  u n a t r as  o t r a l as  co t i z aci o n es  d e l o s  d i v er s o s  v al o r es .  E s t o  
o cas i o n ó  q u e l o s  i n v er s o r es  em p ez as en  a t em er  q u e el  m ecan i s m o  d e m er cad o  p u d i es e s er  i n cap az  d e 
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i m p ed i r  l a b an car r o t a d e d et er m i n ad o s  ag en t es , l a q u i eb r a d e l as  cám ar as  d e co m p en s aci ó n  y  l a cl au s u r a 
t o t al  d el  m er cad o . . .  F i n al m en t e, y  l o  q u e es  m ás  i m p o r t an t e, co n t r ar i am en t e a n u es t r o s  m o d el o s , l a 
m ay o r ía d e l o s  i n v er s o r es  t i en en  o t r as  co s as  en  s u  m en t e ad em ás  d e l o s  m er cad o s  d e v al o r es .  M u ch o s  d e 
el l o s  t i en en  co s as  m ej o r es  q u e h acer ;  t r ab aj an  d u r an t e el  d ía y  d ed i can  el  t i em p o  a s u  fam i l i a p o r  l a t ar d e. ”  
(L el an d  y  R u b i n s t ei n , 1988:  49) .  

 
L as p ist as d e  inv e st ig ación o fr e cid as p o r  L e land  y  R u b inst e in e n e st e  mal d isimu lad o  

m ea cul p a se r í an d e sar r o llad as p o co  d e sp u é s p o r  o t r o  p r e st ig io so  e co no mist a financie r o  d e  la 
U niv e r sid ad  d e  Y ale , e l p r o fe so r  R o b e r t  J . S h ille r  inv e st ig ad o r  d e l N at io nal B u r e au  o f 
Eco no mic R e se ar ch  (N B ER ) y  d e  la C o misión C o w le s, a t r av é s d e  u na sab r o sa e ncu e st a p o r  
co r r e o  (t é cnica d e  inv e st ig ación alg o  at í p ica p ar a u n e co no mist a) so b r e  las cau sas d e l cr ash  
d e  1 9 8 7  (S h ille r , 1 9 8 9 :  cap . 2 3 ;  1 9 9 0  y  1 9 9 5 ). D u r ant e  lo s cu at r o  d í as sig u ie nt e s al 1 9  d e  
o ct u b r e  d e  1 9 8 7  S h ille r  e nv ió p o r  co r r e o  cu at r o  cu e st io nar io s d e  e ncu e st a d ife r e nt e s co n 
p r e g u nt as so b r e  su s act it u d e s, cr e e ncias y  co mp o r t amie nt o s d u r ant e  lo s mo me nt o s d e  la 
cat á st r o fe , d e st inad as a 1 0 0 0  inv e r so r e s inst it u cio nale s y  2 0 0 0  inv e r so r e s ind iv id u ale s q u e  
h ab í an p ar t icip ad o  act iv ame nt e  e n las o p e r acio ne s b u r sá t ile s d e l d í a 1 9 . S e  r e cib ie r o n 2 8 4  
r e sp u e st as d e  inv e r so r e s inst it u cio nale s y  6 0 5  d e  p ar t icu lar e s. L as p r e g u nt as ce nt r ale s d e l 
cu e st io nar io  int e nt ab an r e co p ilar  info r mación so b r e  la d iv e r sid ad  d e  mo d e lo s t e ór ico s d e l 
co mp o r t amie nt o  d e  lo s me r cad o s e mp le ad o s p o r  lo s inv e r so r e s. L a p r e g u nt a ab ie r t a inicial 
e r a:  “ ¿ P u e d e  r e co r d ar  u st e d  cu alq u ie r  t e o r í a e sp e cí fica q u e  t u v ie se  so b r e  las cau sas d e  la 
caí d a d e  lo s p r e cio s e nt r e  lo s d í as 1 4 -1 9  d e  o ct u b r e   d e  1 9 8 7 ? ” . L a r e sp u e st a má s co mú n fu e  
la d e  q u e  “ e l me r cad o  e st ab a so b r e v alo r ad o ”  (ov erp ri ced), p e r o  sin má s e x p licacio ne s so b r e  
e l sig nificad o  at r ib u id o  al t é r mino . 

A  co nt inu ación se  o fr e cí a a lo s e nt r e v ist ad o s u na b at e r í a d e  i tem s p ar a q u e  e llo s 
mismo s cat e g o r iz ase n e l t ip o  d e  t e o r í a q u e  acab ab an d e  e x p licit ar  co mo  “ u na t e o r í a so b r e  la 
p sico lo g í a d e  lo s inv e r so r e s”  o  “ u na t e o r í a so b r e  lo s v alo r e s fu nd ame nt ale s t ale s co mo  lo s 
b e ne ficio s d e  las e mp r e sas o  lo s t ip o s d e  int e r é s” . D o s t e r cio s d e  lo s e nt r e v ist ad o s t ant o  
inst it u cio nale s co mo  ind iv id u ale s afir mar o n p o se e r  u na t e o r í a d e  la p sico lo g í a d e l me r cad o . 
F inalme nt e  se  o fr e cí a u na list a d e  no t icias e  h ist o r ias financie r as ap ar e cid as e n lo s me d io s d e  
co mu nicación d u r ant e  la se mana ant e r io r  al cr ash  p ar a q u e  lo s e ncu e st ad o s las o r d e nase n 
se g ú n la imp o r t ancia r e al q u e  cad a u no  d e  e llo s, ind iv id u alme nt e , le s at r ib u y ó e n su  mo me nt o  
co mo  fu e nt e s d e  info r mación fiab le  e l d í a 1 9  d e  o ct u b r e . L a h ist o r ia má s “ p o p u lar ” , t ant o  
e nt r e  lo s inv e r so r e s ind iv id u ale s co mo  e nt r e  lo s inv e r so r e s inst it u cio nale s, fu e  la no t icia d e  la 
caí d a d e  2 0 0  p u nt o s d e l í nd ice  ind u st r ial D o w  J o ne s d e  la B o lsa d e  N u e v a Y o r k  la mañ ana 
d e l lu ne s 1 9  d e  o ct u b r e , se g u id a d e  la d e  la caí d a d e  lo s p r e cio s d e  las accio ne s e n lo s 
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me r cad o s b u r sá t ile s e st ad o u nid e nse s d u r ant e  lo s d í as 1 4  y  1 6 . L a fe b r il act iv id ad  ne g o ciad o r a 
d e  lo s se g u r o s d e  car t e r a, p o r  cie r t o , ap ar e cí a co mo  u na má s d e  las h ist o r ias p o p u lar e s d e  
mo d a e n e l me r cad o  d u r ant e  e sa é p o ca, p e r o  ni mu ch o  me no s la má s imp o r t ant e . 

L o s cu e st io nar io s d e  S h ille r  t amb ié n p r e t e nd í an inv e st ig ar  e l “ e nt o r no  e mo cio nal”  
r e inant e  e nt r e  lo s inv e r so r e s e n e l mo me nt o  d e l cr ash . P ar a e llo  se  p r e g u nt ó a lo s e ncu e st ad o s 
si h ab í an e x p e r ime nt ad o  “ alg ú n t ip o  inu su al d e  sí nt o mas d e  ansie d ad  (co mo  d ificu lt ad  p ar a 
co nce nt r ar se , ir r it ab ilid ad , p u lso  r á p id o , t e mb lo r e s d e  mano s u  o p r e sión e n e l p e ch o ) e n 
r e lación co n su  o b se r v ación d e l me r cad o  b u r sá t il” . Est a p r e g u nt a fu e  r e sp o nd id a co n u n sí  p o r  
u n 2 3 %  d e  lo s inv e r so r e s ind iv id u ale s y  u n 4 3 %  d e  lo s inst it u cio nale s. 

B asá nd o se  e n e st a info r mación so cio lóg ica S h ille r  fo r mu ló u na int e r p r e t ación g e ne r al 
d e  lo s su ce so s d e l cr ash  b u r sá t il q u e  d e st aca a la imp o r t ancia ce nt r al d e  la d iv e r sid ad  o  
u nanimid ad  d e  lo s e sq u e mas t e ór ico s y  mo d e lo s co g nit iv o s d e l me r cad o  e n p o d e r  d e  lo s 
ag e nt e s:   
 

“L a p r i n ci p al  s u g er en ci a q u e [ l as  r es p u es t as  a l o s  cu es t i o n ar i o s ]  n o s  o fr ecen  s o b r e l as  cau s as  d el  
cr as h , es  u n a es cen a d e ag en t es  q u e r eacci o n an  m u t u am en t e an t e el  co m p o r t am i en t o  d e l o s  o t r o s  co n  
at en ci ó n  y  em o ci ó n  ex al t ad as , i n t en t an d o  av en t u r ar  l o  q u e l o s  o t r o s  i n v er s o r es  es  p o s i b l e q u e h ag an , y  
cay en d o  en  m o d el o s  i n t u i t i v o s  co m o  l o s  m o d el o s  d e r ev er s i o n es  o  p r o l o n g aci o n es  d e t en d en ci as  en  l o s  
p r eci o s .  Par ece n o  h ab er  h ab i d o  n i n g u n a es p o l et a ex t er n a q u e d es en cad en as e el  cr as h .  L a acci ó n  d e es t e 
t i p o  d e m o d el o s  p o p u l ar es  o r i g i n a u n  s i s t em a d e r et r o al i m en t aci ó n  p o s i t i v a q u e es  cap az  d e g en er ar  
d i n ám i cas  es p ecu l at i v as  r eal m en t e co m p l i cad as , p o r  l o  q u e n o  cr eem o s  q u e h ay a n eces i d ad  d e i n v o car  u n a 
cau s a ex t er n a p ar a ex p l i car  el  cr as h . ”  (S h i l l er , 1990 :  58) .  

 
 L o s d at o s d e  e ncu e st a o b t e nid o s p o r  S h ille r  r e v e lab an, e n su ma, q u e  d u r ant e  e l 
d e sp lo me  sú b it o  d e  las b o lsas d e  v alo r e s ame r icanas e n o ct u b r e  d e l 8 7 , la amp lia v ar ie d ad  d e  
t e o r í as o  mo d e lo s p o p u lar e s d e l fu ncio namie nt o  d e l me r cad o  b u r sá t il q u e  co mp it e n 
no r malme nt e  e nt r e  sí  p ar a g anar se  la co nfianz a d e  lo s o p e r ad o r e s (ciclo s e co nómico s, 
t e nd e ncias e st ad í st icas, ciclo s p sico lóg ico s, climat o lo g í as p o lí t icas, e t c.), se  r e d u j o  
d r á st icame nt e . H ast a e l p u nt o  d e  q u e , d u r ant e  lo s mo me nt o s má s ag u d o s d e  la cr isis, u n so lo  
mo d e lo  p o p u lar  d e l fu ncio namie nt o  d e l me r cad o  –e l q u e  so st ie ne  q u e  la e st r at e g ia d e  
inv e r sión má s r acio nal co nsist e  e n imit ar  e l co mp o r t amie nt o  o b se r v ad o  d e  lo s d e má s 
o p e r ad o r e s- p o lar iz ab a la at e nción d e  la p r á ct ica t o t alid ad  d e  lo s ag e nt e s act iv o s e n lo s 
me r cad o s. D iv e r so s t r ab aj o s p o st e r io r e s d e  aná lisis se  h an o cu p ad o  e n la t ar e a d e  mo d e liz ar  
fo r malme nt e  e se  p r o ce so  d e  co nt ag io  so cial q u e  p ar e ce  e st ar  e n e l o r ig e n micr o e co nómico  d e  
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d e se q u ilib r io s macr o e co nómico s sú b it o s co mo  las cat á st r o fe s b u r sá t ile s.10 
 U n int e r e sant e  e sfu e r z o  d e  fo r maliz ación t e ór ica d e  lo s h allaz g o s e mp í r ico s d e  S h ille r  
so b r e  la d iv e r sid ad  d e  mo d e lo s int e p r e t at iv o s y  e l co nt ag io  d e  e x p e ct at iv as e n lo s me r cad o s, 
lo  p r o p o r cio nan u n t ip o  d e  mo d e lo s e co nómico s d e  la d iná mica financie r a q u e  ad mit e n la 
e x ist e ncia d e  d o s clase s d ife r e nt e s d e  ag e nt e s q u e  int e r accio nan e nt r e  sí . P o r  u n lad o  e x ist e  
u na p o b lación d e  inv e r so r e s b ie n info r mad o s, q u e  b asan su s j u icio s so b r e  e l v alo r  b u r sá t il e n 
info r mación so b r e  lo s fu nd ame nt o s e co nómico s d e  las e mp r e sas (co st e  d e  cap it al, v e nt as, 
inno v ación, e t c.). Est o s ag e nt e s so n d e no minad o s ‘e sp e cu lad o r e s r acio nale s’ o  ‘ar b it r aj ist as 
r acio nale s’ (rati on al  arb i trageurs), o  t amb ié n ‘d ine r o  int e lig e nt e ’ (sm art m on ey ). F r e nt e  a 
e llo s co mp it e  e n e l me r cad o  o t r a clase  d e  ag e nt e s d e no minad o s ‘inv e r so r e s d ist o r sio nad o r e s’ 
( n oi se traders), cu y as d e cisio ne s d e  inv e r sión no  e st á n b asad as e n e l aco p io  d e  info r mación 
e co nómica sino  q u e  ad o p t an la fo r ma d e  r e sp u e st as me cá nicas a las se ñ ale s d e l me r cad o , 
co mo  la imit ación d e  mo v imie nt o s ( f eedb ack  i n v esti n g) o  e l se g u imie nt o  d e  t e nd e ncias (tren d 
ch asi n g).11 C u and o  e l g r u p o  d e  lo s inv e r so r e s d ist o r sio nad o r e s p o se e  u n alt o  p o d e r  d e  
me r cad o  -me d id o  t ant o  e n r e cu r so s financie r o s co mo  e n p o sicio ne s b u r sá t ile s e fe ct iv as- la 

                                                
10 E n  s u  v al o r aci ó n  ex  p os t  d e l o s  aco n t eci m i en t o s , L el an d  y  R u b i n s t ei n  ex p l i cab an  as í el  p r o ces o  co m o  l o s  
s eg u r o s  d e car t er a d es en cad en ar o n  l a d i n ám i ca d e r et r o al i m en t aci ó n  p o s i t i v a q u e co n d u j o  al  d es as t r e:  “T al  v ez , 
co m o  afi r m a el  i n fo r m e d e l a C o m i s i ó n  B r ad y , l o  q u e h u b i es e s i d o  s ó l o  u n  p eq u eñ o  d ecl i v e fu e t r an s fo r m ad o  en  
u n  d es p l o m e p o r  l as  ó r d en es  d e v en t a d e u n o s  p o co s  ag en t es  p o d er o s o s , m u ch o s  d e l o s  cu al es  er an  as eg u r ad o r es  
d e car t er as .  E s t o s  ag en t es  em p l eab an  es t r at eg i as  d e n eg o ci aci ó n  co m p u t er i z ad a q u e d i ct ab an  co m p r as  d es p u é s  
d e u n  al z a d el  m er cad o  y  v en t as  t r as  u n a caíd a.  L a v er s i ó n  ex t r em a d e es t e ar g u m en t o  m an t i en e q u e l o s  s eg u r o s  
d e car t er a em p u j ar o n  p r i m er o  al  m er cad o  al  al z a p o r q u e l o s  i n v er s o r es  “as eg u r ad o s "  es t ab an  d i s p u es t o s  a 
co m p r ar  m ás  acci o n es . . .  E n  o t r as  p al ab r as , p o d ían  p er m i t i r s e acep t ar  r i es g o s  m ay o r es  en  m er cad o s  al ci s t as  
p o r q u e l o s  s eg u r o s  d e car t er a o fr ecían  u n  m o d o  o r d en ad o  d e el u d i r  el  r i es g o  cu an d o  el  m er cad o  v i r as e a l a 
b aj a. . .  E n t o n ces , cu an d o  el  m er cad o  em p ez ó  a caer , l o s  as eg u r ad o r es  d e car t er a co m en z ar o n  a d es h acer  s u s  
p o s i ci o n es  fo r z an d o  au n  m ás  al  m er cad o  en  d i r ecci ó n  a l a b aj a.  Per o  es t a v ez  l a can t i d ad  d e cap i t al  em p l ead o  
p ar a co n s t r u i r  es t r at eg i as  d e as eg u r aci ó n  d e car t er as  h ab ía al can z ad o  u n a m as a cr ít i ca d e en t r e 60  y  80  b i l l o n es  
d e d ó l ar es , u n  v o l u m en  s u fi ci en t e p ar a q u e l as  v en t as  d e l o s  s eg u r o s  d e car t er a acab as en  r et r o al i m en t án d o s e a s í 
m i s m as  [ . . . ]  A  m ed i d a q u e l o s  p r i m er o s  as eg u r ad o r es  d e car t er a fu er o n  v en d i en d o  y  l o s  p r eci o s  d el  m er cad o  
fu er o n  b aj an d o , l o s  p r o g r am as  d e o r d en ad o r  d e o t r o s  as eg u r ad o r es  em p ez ar o n  a es cu p i r  n u ev as  ó r d en es  d e v en t a 
q u e cau s ar o n  n u ev o s  d es cen s o s  d e p r eci o s , q u e a s u  v ez  h i ci er o n  q u e el  p r i m er  g r u p o  d e as eg u r ad o r es  v en d i es en  
t o d av ía m ás , et c.  T o d o  l o  cu al  acab ó  g en er an d o  ó r d en es  d e v en t a m as i v a p o r  p ar t e d e o t r as  fu en t es  i n v er s o r as  y  
el  m er cad o  acab ó  ex p er i m en t an d o  es a cat ás t r o fe i n fo r m át i ca q u e h ab ía s i d o  p r ed i ch a t an  s ó l o  u n o s  m es es  an t es  
p o r  el  p r es i d en t e d el  N ew  Y o r k  S t o ck  E x ch an g e. ”  (L el an d  y  R u b i n s t ei n , 1988:  46, 47) .  
11 N o  d ej a d e s er  s o r p r en d en t e q u e fu es e el  d i fu n t o  F i s ch er  B l ack , h et er o d o x o  p r o fes o r  d e eco n o m ía d el  M I T , 
es t r at eg a d el  b an co  d e i n v er s i o n es  d e W al l  S t r eet  G o l d m an  S ach s  y  m i em b r o , j u n t o  co n  l o s  N o b el  M er t o n  y  
S ch o l es , d el  cel eb r ad o  t r i u n v i r at o  q u e s e i n v en t ó  l a t eo r ía m at em át i ca d e o p ci o n es , el  p r i m er o  q u e i n t r o d u j o , en  
s u  co n fer en ci a d e t o m a d e p o s es i ó n  d e l a p r es i d en ci a d e l a A s o ci aci ó n  F i n an ci er a A m er i can a en  1986, el  
co n cep t o  d e nois e t rad ing en  u n  m o d el o  m at em át i co  n eo cl ás i co  d e m er cad o s  efi ci en t es  d e cap i t al .  “D eb er íam o s  
es t ar  m u y  co n t en t o s  d e p o d er  s eg u i r  p en s an d o  au n  en  t é r m i n o s  d e u t i l i d ad  es p er ad a.  E x i s t e co n s i d er ab l e 
ev i d en ci a em p ír i ca y  ex p er i m en t al  d e q u e l a g en t e n o  o b ed ece l o s  ax i o m as  d e l a u t i l i d ad  es p er ad a [ d e v o n  
N eu m an n -M o r g en s t er n ] . . .  C r eo  q u e el  r u i d o  es  u n a d e l as  r az o n es  p r i n ci p al es  q u e ex p l i can  el  u s o  d e r eg l as  d e 
d eci s i ó n  q u e p ar ecen  co n t r ad eci r  l o s  ax i o m as  n o r m al es  d e l a u t i l i d ad  es p er ad a.  E s  p o r  el  t r em en d o  r u i d o  q u e h ay  
en  el  m u n d o  q u e l a g en t e t o m a d eci s i o n es  a o j o  d e b u en  cu b er o . ”  (B l ack , 1986:  529) .  
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e st r at e g ia d e  ar b it r aj e  má s int e lig e nt e  p ar a lo s e sp e cu lad o r e s r acio nale s se a la d e  su b ir se  al 
car r o  d e  la ir r acio nalid ad , ay u d ar  a ce b ar  la b o mb a d e  la b u r b u j a d u r ant e  u n t ie mp o  
p r u d e ncial y  acab ar  salt and o  d e l car r o  e n e l mo me nt o  j u st o , ant icip and o  lo s co mp o r t amie nt o s 
co le ct iv o s ant e s q u e  lo s d e má s y  ad e lant á nd o se  a las accio ne s d e  la masa g r e g ar ia 
d e sinfo r mad a q u e  finalme nt e  se  p r e cip it a al ab ismo  d e  la r u ina cu and o  se  p inch a la b u r b u j a 
(S h le ife r  y  S u mme r s, 1 9 9 0 ). 

U na se g u nd a familia d e  mo d e lo s financie r o s co h e r e nt e s co n la d e scr ip ción d e  lo s 
me r cad o s q u e  t r az an las r e sp u e st as d e  lo s inv e r so r e s al cu e st io nar io  d e  S h ille r , so n lo s 
mo d e lo s d e  r acio nalid ad  limit ad a ( b oun ded rati on al i ty ) y  ap r e nd iz aj e  d e  e x p e ct at iv as p o r  
p ar t e  d e  lo s ag e nt e s. Est e  e st ilo  d e   mo d e liz ación e x p lo r a simu lt á ne ame nt e  e l le nt o  p r o ce so  
ad ap t at iv o  d e  co r r e cción d e  e r r o r e s y  ap r e nd iz aj e  d e  mo d e lo s d e  lo s act o r e s y  las e st r u ct u r as 
d e  d iv e r sid ad  p o b lacio nal d e  lo s d ife r e nt e s mo d e lo s co g nit iv o s q u e  h ace n fu ncio nar  u n 
me r cad o  e sp e cu lat iv o . L a co mp le j id ad  d e  las se r ie s d e  p r e cio s q u e  r e su lt an d e  e st o s p r o ce so s 
d e  ap r e nd iz aj e  d e  e x p e ct at iv as p o r  ag e nt e s co n info r mación y  r acio nalid ad  limit ad a se  
co r r e sp o nd e  me j o r  co n lo s d at o s d e  la e ncu e st a d e  S h ille r  q u e  las se r ie s t í p icas d e l mo d e lo  
canónico  d e  e q u ilib r io  d e  e x p e ct at iv as r acio nale s (B o ssae r t s, 1 9 9 5 :  4 3 ). En e st e  t ip o  d e  
mo d e lo s financie r o s, la p sico -e co no mí a p io ne r a d e l P r e mio  N o b e l d e  Eco no mí a H e r b e r t  A . 
S imo n (S imo n, 1 9 8 6 ) se  co nj u g a co n so fist icad as t é cnicas d e  calib r ación y  simu lación 
info r má t ica d e  e sce nar io s d e  me r cad o  “ v ir t u ale s”  e n sist e mas co mp le j o s e v o lu t iv o s. L o s 
e x p e r ime nt o s info r má t ico s so b r e  d iná mica co mp le j a ad ap t at iv a e n me r cad o s d e  v alo r e s 
ar t ificiale s (arti f i ci al  econ om i c l i f e &  adap ti v e com p l ex i ty ) lle v ad o s a cab o  p o r  e l e q u ip o  d e  
inv e st ig ad o r e s d e l I nst it u t o  d e  S ant a F e  d e  N u e v o  M e x ico , EE.U U ., so b r e  lo s d ife r e nt e s 
r it mo s y  e scalas d e  ad ap t ación, mu t ación y  e v o lu ción t e mp o r al d e  u na j e r ar q u í a d e  co nj u nt o s 
p o b lacio nale s su p e r p u e st o s (d e  ag e nt e s inv e r so r e s, mo d e lo s d e  v alo r ación y  e q u ilib r io s d e  
p r e cio s) so n e l e j e mp lo  má s e lab o r ad o  d e  e st e  t ip o  d e  mo d e lo s (P alme r , M ille r  y  R u st , 1 9 9 4 ). 
 El t e r ce r  mo d e lo  e co nómico  d e l fu ncio namie nt o  e sp e cu lat iv o  d e  lo s me r cad o s 
financie r o s q u e  se  aj u st a al co mp o r t amie nt o  e mp í r ico  d e  lo s inv e r so r e s d u r ant e  e l cr ash  d e l 
8 7  d e t e ct ad o  p o r  e l so nd e o  d e  S h ille r , e s e l mo d e lo  k e y ne siano  d e  lo s “ e sp í r it u s animale s”  
(an i m al  sp i ri ts). U n av isad o  g e st o r  int e r nacio nal d e  fo nd o s p u so  p o r  e scr it o  h ace  u no s añ o s 
las r e g las p r á ct icas d e  u na e st r at e g ia d e  ne g o ciación b u r sá t il q u e  se  b asab a e n la 
manip u lación int e ncio nal d e  las e x t e r nalid ad e s o  co nt ag io s info r macio nale s q u e  se  d an e n e l 
int e r io r  d e  lo s me r cad o s financie r o s (S o r o s, 1 9 9 4  [ 1 9 8 7 ] ). (Ello  ant e s d e  h ace r se  
mu nd ialme nt e  famo so  co mo  “ e l h o mb r e  q u e  sacó a la lib r a e st e r lina d e l S ist e ma M o ne t ar io  
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Eu r o p e o ”  e n se p t ie mb r e  d e  1 9 9 2 , p r e cisame nt e  p o nie nd o  e n p r á ct ica las mismas id e as q u e  
h ab í a d ad o  al co no cimie nt o  p ú b lico  cinco  añ o s at r á s). El ne g o cio  e st ab a, d e cí a, e n ap r o v e ch ar  
la e sp ir al d e  co mp o r t amie nt o s g r e g ar io s q u e , d e  mo d o  mu ch as v e ce s p r e v isib le , g e ne r a  la 
int e r acción e nt r e  lo s p r e cio s d e  me r cad o  act u ale s, las e x p e ct at iv as d e  p r ime r  o r d e n d e  lo s 
inv e r so r e s (lo s p r e cio s q u e  e sp e r an e n e l fu t u r o ) y  su s e x p e ct at iv as d e  se g u nd o  o r d e n (las 
e x p e ct at iv as q u e  lo s ag e nt e s se  fo r man so b r e  las e x p e ct at iv as d e  p r e cio s fu t u r o s q u e  t e nd r á n 
lo s d e má s).  

P e r o  la afir mación d e  q u e  e l é x it o  e n lo s ne g o cio s b u r sá t ile s p u e d e  co nse g u ir se  
“ ant icip and o  ant e s q u e  nad ie  la p sico lo g í a d e l me r cad o ”  h ab í a sid o  fo r mu lad a casi 6 0  añ o s 
at r á s p o r  o t r o  –e n su  t ie mp o - famo sí simo  e sp e cu lad o r :  J o h n M ay nar d  K e y ne s. En las e scasas 
1 5  p á g inas d e l cap í t u lo  1 2 , “ El e st ad o  d e  las e x p e ct at iv as a lar g o  p laz o ”  d e  su  T eorí a gen eral , 
K e y ne s h ab í a d e sar r o llad o  lo s p r incip io s b á sico s d e  u n mo d e lo  d e l me r cad o  financie r o  co mo  u n 
me canismo  d e  co mu nicación d e  info r mación q u e  fu ncio na d e  mo d o  au t o -o r g aniz ad o  y  
p ar ad ój ico , a b ase  d e  p r o fe cí as infu nd ad as so b r e  e l fu t u r o  q u e  se  au t o -cu mp le n y  se  au t o -
incu mp le n so b r e  la so la b ase  d e  p r o ce so s d e  imit ación co le ct iv a d isp ar ad o s p o r  se ñ ale s 
ar b it r ar ias q u e  e x cit an o  r e laj an e l á nimo  d e  lo s inv e r so r e s -lo s “ e sp í r it u s animale s” . A v anz and o  
e n casi me d io  sig lo  p r o b le má t icas fu nd ame nt ale s e n la fr o nt e r a inv e st ig ad o r a d e  la t e o r í a 
micr o e co nómica act u al, e scr ib í a:  

 
“L o s  p r o fes i o n al es  d e l a i n v er s i ó n  p u ed en  co m p ar ar s e a co m p et i d o r es  d e es o s  co n cu r s o s  

o r g an i z ad o s  p o r  l a p r en s a q u e d eb en  el eg i r  l o s  s ei s  r o s t r o s  m ás  b o n i t o s  en t r e ci en  fo t o g r afías ;  el  p r em i o  
co r r es p o n d e a aq u é l  cu y a el ecci ó n  co n v en g a m ej o r  a l as  p r efer en ci as  m ed i as  ex p r es ad as  p o r  l a m ay o r ía d e 
m an er a q u e cad a cu al  d eb e el eg i r , n o  l o s  r o s t r o s  q u e l e p ar ecen  m ás  b o n i t o s , s i n o  aq u el l o s  q u e, s eg ú n  é l  
p i en s a, d eb en  l l am ar  l a at en ci ó n  d e l o s  o t r o s  co m p et i d o r es , d e s u er t e q u e t o d o s  ex am i n an  el  p r o b l em a 
d es d e el  m i s m o  án g u l o .  N o  s e t r at a d e el eg i r  a co n ci en ci a y  s eg ú n  n u es t r a co n v i cci ó n  l as  car as  q u e s o n  
r eal m en t e m ás  b o n i t as , n i  s i q u i er a aq u el l as  q u e l a o p i n i ó n  m ed i a co n s i d er e r eal m en t e m ás  b o n i t as .  A q u í 
h em o s  l l eg ad o  al  t er cer  g r ad o  en  el  q u e u s am o s  n u es t r a i n t el i g en ci a p ar a an t i ci p ar  l o  q u e l a o p i n i ó n  m ed i a 
p i en s a s o b r e cu ál  s er á l a o p i n i ó n  m ed i a.  Y  y o  s é  q u e h ay  p er s o n as  q u e r az o n an  en  el  cu ar t o  o  en  el  q u i n t o  
g r ad o . ”  (K ey n es , 1965 [ 1936] , p p .  142-143)  
 
 
En la v e r sión act u al má s acab ad a d e  lo s e co no mist as p o st -k e y ne siano s act u ale s 

(H y man M insk y , P au l D av id so n), la t e o r í a k e y ne siana d e  lo s e sp í r it u s animale s se  e x p r e sa 
t amb ié n e n la fo r ma d e  mo d e lo s d e l co nt ag io  info r macio nal y  la au t o -o r g aniz ación so cial e n 
lo s me r cad o s d e  p r e cio s e sp e cu lat iv o s. L as int u icio ne s d e  K e y ne s so b r e  e l car á ct e r  
e st r ict ame nt e  “ co nv e ncio nal”  d e  lo s mo d e lo s d e  v alo r ación imp e r ant e s e n cad a mo me nt o  e n 
la b o lsa p u e d e n e sp e cificar se  ah o r a e n la fo r ma d e  mo d e lo s mat e má t ico s q u e  ad mit e  la 
ir r u p ción d e  e r r o r e s y  asime t r í as d e  info r mación e n lo s sist e mas d e  co mu nicación 
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me r cant ile s, así  co mo  la e x ist e ncia d e  “ ine r cias co g nit iv as”  e n lo s ag e nt e s y  le nt o s p r o ce so s 
d e  ap r e nd iz aj e  (M y nsk i, 1 9 9 6 :  3 6 0 ). En ú lt ima inst ancia la t e o r í a k e y ne siana d e l 
e q u ilib r io / d e se q u ilib r io  d e  lo s me r cad o s financie r o s co mo  co nv e nción so cial ar b it r ar ia, 
r e q u e r ir í a la co nst r u cción d e  mo d e lo s d e  g r an co mp le j id ad  alg o r í t mica cap ace s d e  co mp u t ar  
las mú lt ip le s t r ay e ct o r ias d e  p r o p ag ación e st ad í st ica no  line al d e  u n sist e ma d iná mico  d e  
int e r acción e nt r e  p o b lacio ne s h e t e r o g é ne as d e  mo d e lo s financie r o s y  p o b lacio ne s 
h e t e r o g é ne as d e  inv e r so r e s. 
 
 

Inf e re ncia  b a y e s ia na  y  op inión p ú b l ica :  un m ode l o de  b urb uj a  ra ciona l  
 

En lí ne a co n lo s t r ab aj o s ant e r io r e s, se  h an p r o p u e st o  finalme nt e  d ife r e nt e s clase s d e  
mo d e lo s mat e má t ico s p ar a e l aná lisis d e  la co mp le j id ad  d e  las int e r accio ne s so ciale s e n lo s 
me r cad o s q u e  e st á n e n e l o r ig e n d e  lo s ciclo s d e  las co t iz acio ne s b u r sá t ile s. L a p lant illa 
mat e má t ica co mú n a e st o s mo d e lo s e s la t e o r í a e st o cá st ica d e  lo s p r o ce so s d e  d ifu sión e n 
e sp acio s t e r mo d iná mico s d e  r e d  (O r lé an, 1 9 9 4 ). V amo s a e x aminar  e n d e t alle  u no  d e  e st o s 
mo d e lo s co ncr e t o s, e l mo d e lo  b ay e siano  d e  t o ma d e  d e cisio ne s int e r d e p e nd ie nt e s p r o p u e st o  
p o r  e l e co no mist a fr ancé s A nd r é  O r lé an (O r lé an 1 9 9 0 , 1 9 9 1 a y  1 9 9 2 ). 

A l o b j e t o  d e  p o d e r  d ar  cu e nt a fo r mal d e  la fu e r z a o  d e b ilid ad  r e lat iv as d e  las micr o d e -
p e nd e ncias d e  r e d  q u e  e st r u ct u r an la co mu nicación so cial a e scala lo cal, e st e  mo d e lo  e mp le a 
ar g u me nt o s e x t r aí d o s d e  la t e o r í a b ay e siana d e  la p r o b ab ilid ad  su b j e t iv a. Y  p ar a mo d e liz ar  la 
d iná mica au t o -r e fo r z ant e  e  h ist ór icame nt e  co nd icio nad a d e  la p r o p ag ación imit at iv a d e  las 
cr e e ncias, e mp le a u na analo g í a fo r mal e x t r aí d a d e  la t e o r í a d e  lo s camp o s ale at o r io s y  lo s 
p r o ce so s e st o cá st ico s no  e r g ód ico s. El mo d o  b ay e siano  d e  infe r e ncia e st ad í st ica d e p e nd e  d e  
d o s fu e nt e s b á sicas d e  info r mación:  u na p r o b ab ilid ad  su b j e t iv a a p r io r i, p e cu liar  d e  cad a 
ind iv id u o  y  d e  o r ig e n d e sco no cid o , y  u n co nj u nt o  d e  info r mación o b j e t iv a co n e l q u e  h a d e  
co nt r ast ar se  la e st imación inicial d e  lo s su j e t o s. El co no cid o  t e o r e ma e st ad í st ico  d e  la 
“ ind u cción inv e r sa” , p u b licad o  p óst u mame nt e  e n 1 7 6 3  p o r  e l mat e má t ico  ing lé s T h o mas 
B ay e s, e st ab le ce  q u e  e l g r ad o  d e  co nfianz a su b j e t iv a co n q u e  cad a ind iv id u o  p o nd e r a lo  
ace r t ad o  d e  su s cá lcu lo s p r o b ab ilí st ico s a p ri ori , e st o  e s, r e aliz ad o s e n b ase  a la info r mación 
p r iv ad a q u e  p o se e  cad a u no  so b r e  la p o sib ilid ad  d e  o cu r r e ncia d e  d e t e r minad o  e v e nt o , d e b e  
r e v isar se  d e  fo r ma co nt inu a y  e n me d id a p r o p o r cio nad a co n la lle g ad a d e  nu e v a info r mación 
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e x t e r na. L a t e o r í a d e  la ind u cción b ay e siana imp lica asimismo  q u e  la f i ab i l i dad estadí sti ca, 
e n se nt id o  e st r ict o , d e  la info r mación e x t e r na e st á  su j e t a t amb ié n a u n g r ad o  d e  cr e d ib ilid ad  
p r e d e t e r minad o , e n g e ne r al alt o  y  q u e  au me nt a co n e l t ie mp o . El t e o r e ma d e  B ay e s así  
fo r mu lad o  cap t u r a alg u no  d e  lo s r asg o s e se nciale s d e  la t e o r í a d e  la influ e ncia so cial 
e lab o r ad a p o r  lo s p sicólo g o s so ciale s a p ar t ir  d e  lo s e x p e r ime nt o s p u b licad o s p o r  A sch  e n 
1 9 5 1 . L a o p inión d e l ind iv id u o  y  la o p inión d e l g r u p o  se  co r r e sp o nd e n r e sp e ct iv ame nt e  co n 
la p r o b ab ilid ad  a p ri ori  y  la info r mación e x t e r na d e  la r e g la b ay e siana. P e r o  e l fe nóme no  
e sp e cí fico  d e  “ influ e ncia co g nit iv a”  d e l g r u p o  so b r e  e l ind iv id u o , e st u d iad o  e n u n co nt e x t o  
lo caliz ad o  d e  p e q u e ñ o s nú me r o s co mo  lo  h ace n lo s p sicólo g o s so ciale s, p u e d e  e x t r ap o lar se  
p e r fe ct ame nt e  al e st u d io  d e  u na sit u ación car act e r í st ica d e  influ e ncia co g nit iv a d e slo caliz ad a 
y  d e  g r and e s nú me r o s:  la t o ma e n co nsid e r ación p o r  lo s ag e nt e s e co nómico s d e  la 
info r mación e co nómica inco r p o r ad a e n lo s p r e cio s d e  me r cad o  co mo  co mp le me nt o  d e  su s 
p r o p io s co no cimie nt o s d ir e ct o s d e  la r e alid ad  e co nómica. 

L a e st imación ind iv id u al d e l v alo r  d e  inv e r sión d e  u n act iv o , b asad a e n la p o se sión 
ind iv id u al d e  info r mación má s o  me no s fiab le  o b t e nid a d e  la o b se r v ación d ir e ct a d e  las 
v ar iab le s fu nd ame nt ale s (lo s b e ne ficio s d e  u na e mp r e sa, e l t ip o  d e  int e r é s d e l b anco  ce nt r al), 
h ace  las v e ce s d e  la p r o b ab ilid ad  a p r io r i d e l aná lisis b ay e siano . M ie nt r as q u e  e l p r e cio  d e  
me r cad o  e fe ct iv ame nt e  alcanz ad o  p o r  e se  act iv o , cu y o  g r ad o  d e  ace p t ación p o r  lo s ind iv id u o s 
d e p e nd e  d e  su  cr e e ncia e n la e ficie ncia d e l me canismo  d e  co t iz ación p ar a ag r e g ar  d e  fo r ma 
co r r e ct a las d iv e r sas info r macio ne s p r iv ad as d e  t o d o s lo s ag e nt e s, e q u iv ald r í a a la 
info r mación e x t e r na q u e  d e b e  se r  t o mad a e n co nsid e r ación p o r  lo s ind iv id u o s q u e  r e v isan su s 
e st imacio ne s iniciale s sig u ie nd o  la r e g la d e  B ay e s. 
 L a p e cu liar id ad  fu nd ame nt al d e  e st e  e sce nar io  d e cisio nal q u e  e s e l me r cad o  r e sid e  e n 
e l h e ch o  d e  q u e  la int e r acción e nt r e  e l ind iv id u o  y  e l g r u p o  se  co nfig u r a se g ú n la lóg ica d e  la 
“ j e r ar q u í a e nr e d ad a”  (tan gl ed h i erarch y ) (D u p u y , 1 9 9 4 ):  la info r mación “ e x t e r na”  q u e  
p r o p o r cio na e l me r cad o  a lo s ag e nt e s e co nómico s no  t ie ne  nad a d e  e x t e r na. Y  e llo  p o r q u e  e l 
p r e cio  d e  me r cad o  e s a la v e z  e l p r o d u ct o  y  la r az ón, e l r e su lt ad o  y  e l mo t iv o , d e  las accio ne s 
ind iv id u ale s. L a f i ab i l i dad d e  la e st imación e st ad í st ica d e l v alo r  e co nómico  q u e  p r o p o r cio na 
e l p r e cio  d e  me r cad o  e s fu nción d ir e ct a d e l g r ad o  d e  cr e d ib ilid ad  q u e  cad a u no  d e  lo s ag e nt e s 
le  asig na a su  p r o p ia info r mación p r iv ad a e n r e lación co n la info r mación p ú b lica d e  q u e  
d isp o ne . R e cí p r o came nt e , la f i ab i l i dad estadí sti ca d e  las o b se r v acio ne s ind iv id u ale s d e l v alo r  
e st á  co nd icio nad a p o r  la e x act it u d  q u e  co nce d e n a la info r mación e x t e r na q u e  h an d e  t e ne r  e n 
cu e nt a p ar a fo r mu lar la. Est o  e s, e l g r ad o  d e  so cializ ación d e  la info r mación p r iv ad a d e p e nd e  
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d e l may o r  o  me no r  co nt e nid o  info r mat iv o  (at r ib u id o  a) lo s p r e cio s d e  me r cad o . 
 

“L a p ar t i cu l ar i d ad  [ s o ci al ]  d e l o s  m er cad o s  r es i d e en  el  h ech o  d e q u e el  j u i ci o  d el  g r u p o  p o s ee u n a 
ex p r es i ó n  p ar t i cu l ar , a s ab er , el  p r eci o , en  t an t o  q u e en  é l  s e ag r eg a el  co n j u n t o  d e l as  i n fo r m aci o n es  
p r i v ad as .  D e m o d o  q u e el  an ál i s i s  d e l a i n fl u en ci a d el  g r u p o  s o b r e l a o p i n i ó n  d e cad a i n d i v i d u o  co n s i s t e, en  
es t a s i t u aci ó n , en  es t u d i ar  l a m an er a s eg ú n  l a cu al  l a o b s er v aci ó n  d el  p r eci o  afect a a l a ev al u aci ó n  q u e 
fo r m u l a cad a ag en t e.   ¿ C ó m o  p o n d er a cad a ag en t e s u  i n fo r m aci ó n  p r i v ad a en  r el aci ó n  co n  l a i n fo r m aci ó n  
[ p ú b l i ca]  q u e v eh i cu l an  l o s  p r eci o s ?  ¿ Q u é  g r ad o  d e fi ab i l i d ad  d eb e co n ced er l e a cad a u n a r es p ect i v am en t e?  
E s t as  cu es t i o n es  n o  s o n  s i m p l es  d e r es o l v er , y  s u  co m p l ej i d ad  p r o v i en e d e m ú l t i p l es  fu en t es .  N o s  
en co n t r am o s  en  u n a s i t u aci ó n  en  l a q u e l a fi ab i l i d ad  d e l o s  p r eci o s  n o  es  s i m p l em en t e u n  d at o  ex ó g en o  p ar a 
cad a ag en t e, s i n o  q u e s e co n s i d er a en  s í m i s m a co m o  el  r es u l t ad o  d e l o s  co m p o r t am i en t o s  d e p o n d er aci ó n  
d e l o s  o t r o s  o p er ad o r es . ”  (O r l é an , 1994:  661-62) .  

 
 

C onocim ie nto com ú n y  e x te rna l ida de s  inf orm a ciona l e s  
 
A  p ar t ir  d e  u n famo so  t r ab aj o  e n e l q u e  e l e st ad í st ico  mat e má t ico  R o b e r t  A u mann 

int e nt ab a fo r maliz ar , b aj o  cie r t o s su p u e st o s r e st r ict iv o s, las co nd icio ne s lóg icas y  
co mp u t acio nale s ne ce sar ias p ar a q u e  d o s p e r so nas “ se  p o ng an d e  acu e r d o  e n q u e  e st á n e n 
d e sacu e r d o ”  (A u mann, 1 9 7 6 ), u n b u e n nú me r o  d e  inv e st ig acio ne s r e cie nt e s e n e l camp o  d e  la 
t e o r í a mat e má t ica d e  la d e cisión y  lo s j u e g o s d e  e st r at e g ia h an co me nz ad o  a e x p lo r ar  e l co nce p t o  
fo r mal d e  ‘co no cimie nt o  co mú n’ (com m on  k n ow l edge) d e  A u mann a t r av é s d e  d ife r e nt e s 
e st r at e g ias mo d e liz ad o r as q u e  t r at an d e  ap r e h e nd e r  lo s fu nd ame nt o s e p ist é mico s d e  las 
co nv e ncio ne s simb ólicas q u e  h ace n p o sib le  la co mu nicación int e r su b j e t iv a. A sí  p o r  e j e mp lo , e l 
co nce p t o  d e  co no cimie nt o  co mú n h a sid o  p r o p u e st o  co mo  u na e x p licación p o sit iv a d e l o r ig e n d e  
lo s d o s ax io mas fu nd ame nt ale s so b r e  lo s q u e  se  e r ig e  la t e o r í a mat e má t ica d e  lo s j u e g o s:  (a) la 
co mp r e nsión co mp ar t id a q u e  lo s j u g ad o r e s t ie ne n d e  las r e g las d e l j u e g o , y  (b ) e l 
co mp o r t amie nt o  ‘r acio nal’ e nt e nd id o  co mo  la r e g la d e  p r o ce d imie nt o  max imiz ad o r  
co mú nme nt e  ad o p t ad a p o r  t o d o s lo s j u g ad o r e s. V e amo s co mo  se  d e sp lie g a e st a 
ar g u me nt ación.12 

S e  p ar t e  e n p r ime r  lu g ar  d e  u na se ncilla d e finición t r iv ial d e  lo  q u e  p u d ie r a co nsid e r ar se  
e l g r ad o  ce r o  d e  la co mu nicación int e r su b j e t iv a, e l ‘co no cimie nt o  mu t u o ’ (m utual  k n ow l edge) d e  
u n e st ad o  d e l mu nd o . Est a d e finición d ice  lo  sig u ie nt e :  d ad o  u n co nj u nt o  d e  ag e nt e s, t o d o s y  
cad a u no  d e  e llo s sab e n q u e  u na p r o p o sición E -p o r  e j e mp lo  “ El e mp e r ad o r  v a d e snu d o ” - e s 
cie r t a. Eso  se r í a e l co no cimie nt o  mu t u o , p o r  o p o sición al cu al e l con oci m i en to com ú n  se  d e fine  
d e l mo d o  sig u ie nt e :  aq u e l e st ad o  d e  co sas e n e l q u e  no  sólo  cad a cu al sab e  q u e  E e s cie r t a, sino  
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q u e  ad e má s cad a u no  sab e  q u e  e s t amb ié n cie r t a o t r a p r o p o sición, P, q u e  e st ab le ce  q u e  “ cad a 
u no  sab e  q u e  E e s cie r t a” . (P se r í a u na p r o p o sición q u e  d e sco no ce r í an aq u é llo s q u e  p o se e n sólo  
u n co no cimie nt o  mu t u o  d e l mu nd o :  sab e n q u e  e l e mp e r ad o r  v a d e snu d o  p e r o  no  sab e n q u e  lo s 
d e má s lo  sab e n). M á s au n, p ar a h ab lar  d e  co no cimie nt o  co mú n e s ne ce sar io  q u e  cad a u no  se p a 
t amb ié n q u e  la p r o p o sición u lt e r io r  Z e s t amb ié n cie r t a:  q u e  “ cad a u no  sab e  q u e  cad a u no  sab e  
q u e  E e s cie r t a” . Y  así  h ast a e l infinit o . 
 En las sit u acio ne s d e  j u e g o  d e  e st r at e g ia id e ad as p o r  lo s mat e má t ico s, la ú nica mane r a d e  
d e t e ne r  e l v é r t ig o  d e  las r e g r e sio ne s e sp e cu lar e s infinit as me d iant e  las q u e  “ u no  ad o p t a la 
p o sición d e l o t r o ” , e s p o st u land o  u na r e g la o  co nv e nción d e  co mp o r t amie nt o  q u e  t o d o  e l mu nd o  
d e b a se g u ir  d e  fo r ma r u t inar ia:  sin cu e st io ná r se la u no  mismo  y  sin t e ne r  e n cu e nt a p ar a nad a lo  
q u e  h ag an lo s d e má s (si la o b e d e ce n o  no , si se  cu e st io nan o  no  su  v alid e z ). V e amo s u n e j e mp lo  
ilu st r at iv o  d e  u n j u e g o  d e  e st r at e g ia d e  e st a clase , u no  d e  e so s ‘j u e g o s d e  co mu nicación’ d e  lo s 
q u e  se  o cu p an lo s e st u d io so s d e  la d ime nsión p r ag má t ica d e  la co mu nicación int e ncio nal y  d e  
lo s p r o ce d imie nt o s d e  infe r e ncia d e  sig nificad o  q u e  t ie ne n lu g ar  e n e l co nt e x t o  d e  la int e r acción 
simb ólica e nt r e  se r e s h u mano s. 

S e a M ar í a, q u e  t r at a d e  o b t e ne r  u n fav o r  d e  u n amig o  su y o , llamé mo sle  P e d r o . Ella 
q u ie r e  q u e  é l le  ar r e g le  la se cad o r a q u e  se  h a r o t o . P e r o  M ar í a no  q u ie r e  p e d ir le  u n fav o r  a P e d r o  
d e  fo r ma e x p lí cit a, p u e s p o r  u n lad o  no  q u ie r e  co r r e r  e l r ie sg o  d e  u na ne g at iv a y  p o r  o t r o  no  
q u ie r e  t e ne r  nad a q u e  d e b e r le  a P e d r o  (D u p u y , 1 9 9 2 b :  5 0 ).13 P ar a o b r ar  e se  v e r d ad e r o  ‘milag r o  
lóg ico ’ q u e  e s o b t e ne r  d e  fo r ma simu lt á ne a d o s co sas q u e  so n lóg icame nt e  inco mp at ib le s e nt r e  
sí  -e l fav o r  so licit ad o  y  a la v e z  r e co no cimie nt o  d e  no  h ab e r  so licit ad o  fav o r  alg u no - M ar í a 
int e nt a insinu ar  su s p r e t e nsio ne s me d iant e  se ñ ale s amb ig u as, p e . d e j and o  e l se cad o r  
co mp le t ame nt e  d e st r ip ad o  b ie n v isib le  e ncima d e  la me sa d e l salón. L o  q u e  t r at a d e  co nse g u ir  e s 
q u e  P e d r o  le  p r e st e  ay u d a p o r  iniciat iv a (v o lu nt ad , int e nción, p r o p ósit o ...) p r o p ia, e st o  e s, “ sin 
q u e  nad ie  se  lo  h ay a p e d id o ” . P e d r o , p o r  su  p ar t e , a la v ist a d e  las p ie z as d e l se cad o r  
d e sp e r d ig ad as p o r  la me sa, h a “ co g id o  la ind ir e ct a” , p e r o  é l a su  v e z  p ie nsa q u e  e l mismo  
milag r o  lóg ico  q u e  t r at a d e  o b r ar  M ar í a e st á  t amb ié n a su  alcance :  q u e  p o d r í a no  p r e st ar  e l fav o r  
sin q u e  M ar í a p u e d a r e p r o ch á r se lo , y a q u e  si no  le  o fr e ce  v o lu nt ar iame nt e  su  ay u d a M ar í a mu y  
b ie n p o d r í a int e r p r e t ar  q u e  é l no  h a int e r p r e t ad o  b ie n su s insinu acio ne s co mo  u na “ p e t ición d e  
ay u d a” , q u e  no  h a co g id o  la ind ir e ct a. A sí  q u e , al ig u al q u e  M ar í a, P e d r o  d e cid e  q u e  p u e d e  

                                                                                                                                                  
12 N o s  b as am o s  aq u í en  el  t r ab aj o  d e D u p u y  (1989 y  1992b ) .  
13 D u p u y  t o m a es t e ej em p l o  d e l a o b r a d e S p er b er  y  W i l s o n  (1994:  44-45) .  
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co nse g u ir  d o s co sas p o r  e l p r e cio  d e  u na:  p u e d e  n o ay udar a M ar í a d e  t al mo d o  q u e  é st a n o l o 
i n terp rete com o un  rech az o, sino  co mo  u na simp le  falt a d e  su t ilid ad  o  at e nción p o r  su  p ar t e . El 
aná lisis d e  e st e  p r o ce so  d e  co mu nicación infe r e ncial p u e d e  fo r maliz ar se  co mo  u n j u e g o  d e  
e st r at e g ia q u e  p r e su p o ne  la e x ist e ncia d e  u n con oci m i en to com ú n  (com m on  k n ow l edge o  C K ) d e  
d e t e r minad o s su p u e st o s h e ch o s manifie st o s e nt r e  lo s j u g ad o r e s. 
 S e  p ar t e  d e  u na p r o p o sición P q u e  se  su p o ne  e s ad mit id a co mo  v e r d ad e r a t ant o  p o r  
M ar í a co mo  p o r  P e d r o  al inicio  d e l j u e g o :   
 P =  “ M ar í a t ie ne  la int e nción d e  p e d ir le  u n fav o r  a P e d r o ” .  
 C o nsid e r and o  t amb ié n co mo  d ad o  inicialme nt e  e l co mp o r t amie nt o  d e  M ar í a y  P e d r o  
(M ar í a “ q u ie r e  p e d ir  u n fav o r ”  y  P e d r o  “ q u ie r e  e nt e nd e r  q u e  M ar ia q u ie r e  p e d ir  u n fav o r ” ), 
p o d e mo s su p o ne r  q u e  so n cie r t as a su  v e z  las sig u ie nt e s p r o p o sicio ne s:   
 “ M ar í a co no ce  q u e  P” ;   
 “ P e d r o  co no ce  q u e  P” ;  
 “ M ar í a co no ce  q u e  P e d r o  co no ce  q u e  P” ;  
 “ P e d r o  co no ce  q u e  M ar í a co no ce  q u e  P e d r o  co no ce  q u e  P” ;  
 “ M ar í a co no ce  q u e  P e d r o  co no ce  q u e  M ar í a co no ce  q u e  P e d r o  co no ce  q u e  P” ... 
 Y  así  h ast a e l infinit o . 
 
 Est o  e s lo  mismo  q u e  d e cir  q u e  la p r o p o sición P e s con oci m i en to com ú n  o  com m on  
k n ow l edge (C K ). P e r o  la infinid ad  d e  p aso s ne ce sar io s p ar a alcanz ar  e l co no cimie nt o  co mú n e s 
u na h ip ót e sis p sico lóg icame nt e  imp lau sib le  si co nsid e r amo s q u e  la me nt e  h u mana e s u n 
au t ómat a finit o . P o r  o t r o  lad o , la t e o r í a mat e má t ica d e  lo s j u e g o s no s d ice  q u e  sólo  cu and o  P e s 
C K  e nt r e  lo s j u g ad o r e s, la co o p e r ación e s p o sib le  co mo  so lu ción d e  e q u ilib r io  e n u n j u e g o  d e  
e st r at e g ia. Y  sin e mb ar g o , la so lu ción d e  e st e  t ip o  d e  j u e g o s d e  co mu nicación, q u e  no  e s o t r a q u e  
la co mp r e nsión simé t r ica y  mu t u ame nt e  ace p t ad a d e l se nt id o  v e h icu lad o  d e  lo s sig no s, la 
av e r ig u ación simu lt á ne a d e  las int e ncio ne s o cu lt as d e  la co mu nicación infe r e ncial, p r e cisa q u e  
ning u no  d e  lo s d o s j u g ad o r e s " se p a má s q u e  e l o t r o " , q u e  ning u no  d e  lo s d o s co nsig a e ng añ ar  al 
o t r o  y  co lo car se  e n u n e scalón lóg ico  d e l p r o ce so  e sp e cu lar  su p e r io r  al d e  su  co nt r ar io :  “ P e d r o  
no  sab e  q u e  M ar í a sab e  q u e  P e d r o  sab e  q u e  P”  (e q u ilib r io  no  co o p e r at iv o ). Ent e nd e r , p ar a 
amb o s j u g ad o r e s, “ q u é  e s lo  q u e  h as q u e r id o  d e cir ” , sólo  e s p o sib le  e n la fo r ma d e  u n e q u ilib r io  
co o p e r at iv o  d o nd e  amb o s se  sit ú an a la misma alt u r a d e  r e fle x ión lóg ica. P e r o  e st o  e s 
l ó gi cam en te i m p osi b l e. 
 ¿ C ómo  e s p o sib le , e nt o nce s, q u e , sie nd o  la me nt e  h u mana u n au t ómat a finit o  y  
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p r e cisá nd o se  u na infinid ad  d e  p aso s lóg ico s p ar a la co r r e ct a co mp r e nsión d e  “ lo  q u e  se  h a 
q u e r id o  d e cir ”  p o r  amb as p ar t e s, se  co no z can e n la v id a r e al u n g r an nú me r o  d e  o casio ne s, e s 
d e cir , u n nú me r o  infinit o  d e  o casio ne s, d o nd e  e st e  t ip o  d e  d ile mas e st r at é g ico s d e  la 
co mu nicación h u mana t e r mine n r e so lv ié nd o se  d e  fo r ma se ncilla, me d iant e  u n ar r e g lo  
co o p e r at iv o  co n e l q u e  t o d o  e l mu nd o  e st á  d e  acu e r d o ?  P ar e ce mo s at r ap ad o s e n u n calle j ón sin 
salid a. N o  e x ist e  so lu ción l ó gi ca p ar a e l p r o b le ma p lant e ad o  p o r  la so licit u d  d e  ay u d a imp lí cit a e  
imp lí cit ame nt e  ne g ad a d e  M ar í a y  p o r  la o fe r t a d e  ay u d a imp lí cit a y  t amb ié n imp lí cit ame nt e  
ne g ad a d e  P e d r o . 
 

“L a p r i n ci p al  cr ít i ca co n t r a [ l a n o ci ó n  d e com m on k now led ge (C K ) ]  es  l a d e q u e i m p l i ca u n a 
i n fi n i d ad  r eal  d e p as o s  a s eg u i r , q u e s e co l ap s an  en  u n  s o l o  m o v i m i en t o .  Per o  s e co n s i d er a q u e l a m en t e 
h u m an a, u n a m áq u i n a fi n i t a, es  i n cap az  d e al can z ar  es a i n fi n i d ad  r eal  [ . . . ]  Par ece s er  q u e h ay  m u ch as  
s i t u aci o n es  co m u n i cat i v as  o  es t r at é g i cas  d o n d e el  g r ad o  d e es p ecu l ar i d ad  cam b i a d e fo r m a ab r u p t a cu an d o  
es t e g r ad o  p as a a u n  i n fi n i t o  r eal .  I n t er es an t es  p r o p i ed ad es  p ar ecen  s u r g i r  j u n t o  co n  C K , p r o p i ed ad es  q u e 
n o  p o d r ían  h ab er s e o b t en i d o  co n  n i n g u n a fo r m a fi n i t a d e es p ecu l ar i d ad , n o  i m p o r t a cu án  al t o  s ea s u  g r ad o .  
E x i s t e p u es  u n a d i s co n t i n u i d ad  cu an d o  al can z am o s  el  cas o  i n fi n i t o .  Po r  es t a r az ó n , es t á en  j u eg o  al g o  
r eal m en t e m u y  i m p o r t an t e en  l a cu es t i ó n  s o b r e s i  C K  es  u n  co n cep t o  q u e p u ed e s er  r eco n ci l i ad o  co n  l a 
fi n i t u d  d e l a m en t e h u m an a. ”  (D u p u y , 1989:  40 -41) . 14 
 
L a t e o r í a co g nit iv ist a d e l co no cimie nt o  co mú n j u e g a e n la act u alid ad  u n p ap e l 

d e t e r minant e  co mo  ar g u me nt o  lí mit e  e n la mo d e liz ación mat e má t ica d e l e q u ilib r io  co n 
co mp e t e ncia imp e r fe ct a e n lo s me r cad o s e ficie nt e s d e  cap it al A sí , e l co no cid o  t e o r e ma d e  
imp o sib ilid ad  d e  int e r camb io  ( n o-trade th eorem ) d e  M ilg r o m y  S t o k e y , e st ab le ce  q u e  e n 
sit u acio ne s e n las q u e , má s allá  d e  la asu nción d e  r acio nalid ad  p e r fe ct a ind iv id u al d e  p r ime r  
o r d e n, la r acio nalid ad  p e r fe ct a se  co nsid e r a e lla misma con oci m i en to com ú n  e nt r e  lo s ag e nt e s 
(e s d e cir , t o d o s sab e n q u e  t o d o s sab e n... q u e  no  h ay  nad ie  má s t o nt o  a q u ié n e ng añ ar ), no  p u e d e  
e x ist ir  o t r a e x p licación p ar a e l alt o  v o lu me n d e  o p e r acio ne s d e  co mp r av e nt a d e  t í t u lo s 
o b se r v ad o  q u e  no  se a la e x ist e ncia d e  asime t r í as d e  info r mación e nt r e  lo s ag e nt e s (M ilg r o m y  
S t o k e y , 1 9 8 7 ). 

I g no r ant e s -co mo  d e mand a p o r  o t r a p ar t e  la lóg ica d e  fu ncio namie nt o  d e  camp o s 
cie nt í fico s alt ame nt e  p r o fe sio naliz ad o s y  d ife r e nciad o s- d e  la p r o d u cción inv e st ig ad o r a e n 
                                                
14 Po r  s u  p ar t e, l a cr ít i ca d e l a co n cep ci ó n  ‘ i n t el ect u al i s t a’  d e l a r aci o n al i d ad  h u m an a q u e co n s ag r a l a t eo r ía 
eco n ó m i ca d el  ‘ co n o ci m i en t o  co m ú n ’  h a s i d o  fo r m u l ad a en  s u s  t é r m i n o s  m ás  ex p l i cít i o s  p o r  o t r a co n o ci d a 
v ar i ed ad  t eó r i ca en  el  cam p o  d e l a s o ci o l o g ía d el  co n o ci m i en t o :  l a t eo r ía d el  h ab i t u s  y  el  cam p o  s o ci al  d e Pi er r e 
B o u r d i eu .  “E l  p r o b l em a q u e l a o r t o d o x i a eco n ó m i ca r es u el v e m ed i an t e l a h i p ó t es i s  u l t r a-i n t el ect u al i s t a d el  
com m on k now led ge (y o  s é  q u e t u  s ab es  q u e y o  s é ) , s e r es u el v e, en  l a p r áct i ca, p o r  l a orq ues t ació n d e los  
h ab it us , q u e p er m i t e, en  l a m ed i d a m i s m a d e s u  co n g r u en ci a, an t i ci p ar  el  co m p o r t am i en t o  d e l o s  d em ás . . .  D e 
es t e m o d o  l a t eo r ía d el  h ab i t u s  p er m i t e ex p licar la v erd ad  ap arent e d e la t eorí a q ue ella d es m ient e . ”  (B o u r d i eu , 
1997b :  65-66) .  
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camp o s ad y ace nt e s -e n e st e  caso  d e  la v ast a lit e r at u r a so cio lóg ica y  ant r o p o lóg ica p ar ale la 
so b r e  las b ase s int e r p r e t at iv as d e l co no cimie nt o  d e  se nt id o  co mú n15- lo s e co no mist as 
financie r o s imp o r t ar o n a su  d iscip lina a p r incip io s d e  lo s 8 0  lo s mo d e lo s fo r male s d e l com m on  
k n ow l edge o r ig inar io s d e  la t e o r í a b ay e siana d e  j u e g o s co n info r mación imp e r fe ct a, p ar a 
int e nt ar  e x t e nd e r  e l mo d e lo  d e  me r cad o s e ficie nt e s d e  cap it al e n sit u acio ne s d o nd e  lo s ag e nt e s 
p o se e n co nj u nt o s d e  info r mación q u e  sólo  se  int e r se ct an d e  mane r a inco mp le t a (h ip ót e sis d e  
info r mación asimé t r ica).  

J u nt o  co n lo s r e cu r so s d ife r e nciale s le g í t imame nt e  d e d icad o s p o r  lo s d ife r e nt e s ag e nt e s 
a la inv e st ig ación e co nómica so b r e  las cu e nt as p ú b licas d e  las e mp r e sas y  las h acie nd as 
p ú b licas, e l t r á fico , g e ne r alme nt e  ile g al d e  info r mación int e r na o  p r iv ile g iad a p o r  p ar t e  d e  
i n si ders e mp r e sar iale s o  g u b e r name nt ale s16 e s u na d e  las p r incip ale s fu e nt e s d e  asime t r í as 
info r macio nale s e n lo s me r cad o s. L a info r mación nu mé r ica so b r e  e l v alo r  co le ct iv ame nt e  
at r ib u id o  a las inv e r sio ne s e co nómicas q u e  t r ansmit e n las co t iz acio ne s b u r sá t ile s fu ncio na e n la 
p r á ct ica co mo  u n b i en  p ú b l i co (O r lé an, 1 9 9 4 ). Est o  e s, las co nse cu e ncias d e  cad a d e cisión 
ind iv id u al d e  co mp r av e nt a, r e fle j ad as e n e l mo v imie nt o  d e  lo s p r e cio s, p o se e n e fe ct o s d e  
ex tern al i dad :  afe ct an la info r mación d isp o nib le  q u e  d e b e n u sar  lo s d e má s d e ciso r e s. Y , co mo  
t o d o  sist e ma d e  p r o d u cción d e  b ie ne s p ú b lico s, e l sist e ma d e  co t iz ación b u r sá t il fu ncio na si  
só l o si  q u ie ne s u san la info r mación p ú b lica e n su  p r o v e ch o  p ar a lle v ar  a cab o  o p e r acio ne s d e  
co mp r av e nt a q u e  aj u st e n e l v o lu me n y  la co mp o sición d e  su s p r o p ie d ad e s a su s p r e fe r e ncias, 
info r man t amb ié n a lo s d e má s, a t r av é s d e  lo s p r e cio s d e  e q u ilib r io  a lo s q u e  cie r r an su s 
co nt r at o s, d e  h ast a d o nd e  e st á n d isp u e st o s a lle g ar . 
                                                
15 E n  l a acad em i ca s o ci o l ó g i ca, co m o  h a i n t en t ad o  d em o s t r ar  L au r en t  T h é v en o t  (1995:  156-165) , s e o b s er v a co n  
an t er i o r i d ad  u n  “g i r o  i n t er p r et at i v o ” , p ar al el o  d el  “g i r o  co g n i t i v i s t a”  p o s t er i o r  en  el  an ál i s i s  eco n ó m i co  (i d . , 166-
173) .  “E l  d es p l az am i en t o s  d e l as  i n v es t i g aci o n es  [ s o ci o l ó g i cas ]  h aci a el  es t u d i o  d e l as  s i t u aci o n es  d e i n t er acci ó n  
h a l l ev ad o  a p r es t ar  at en ci ó n  al  j u i ci o  q u e cad a u n o  d e l o s  act o r es  r eal i z a s o b r e l a s i t u aci ó n  y  s o b r e l as  acci o n es  
d e l o s  d em ás , a p ar t i r  d e l a ap r eci aci ó n  d e s eñ al es  p er cep t i v as  co n s i d er ad as  co m u n es .  E s t a s o ci o l o g ía d el  s en t i d o  
co m ú n  s e n u t r e d e t r ad i ci o n es  m u y  d i fer en t es , p u d i en d o  i n s p i r ar s e en  l a t eo r ía d e l a m ag i a d e M au s s  y  l a t eo r ía 
d el  co n o ci m i en t o  d e D u r k h ei m  p ar a s u  an ál i s i s  d e l as  fo r m as  co m u n es  d e ap r eh en s i ó n  d el  m u n d o , o  r efer i r s e a 
W eb er  p ar a es t u d i ar  l a co m p r en s i ó n  co m p ar t i d a d e l as  acci o n es  s i g n i fi cat i v as .  Pu ed e t am b i é n  i n s p i r ar s e en  l a 
t r ad u cci ó n  o fr eci d a p o r  M ead  d e l a fi l o s o fía p r ag m át i ca am er i can a, y  r eco n s t r u i r  l as  m ar cas  co g n i t i v as  q u e 
p er m i t en  l a d i n ám i ca d e l a acci ó n  co n j u n t a.  S e b en efi ci a fi n al m en t e d e l as  ap o r t aci o n es  d e l a fen o m en o l o g i a, 
es t u d i an d o  l o s  p r o ced i m i en t o s  d e t i p i fi caci ó n , d e co n s t i t u ci ó n  d e u n  s en t i d o  co m ú n  y  d e i n d ex aci ó n  d e u n  
s en t i d o  s o b r e el  co n t ex t o  d e l a acci ó n . ”  (T h é v en o t , 1992:  1282) .  
16 A u n q u e “u n  ci er t o  n ú m er o  d e eco n o m i s t as  fi n an ci er o s  y  p r o fes o r es  d e d er ech o  ad o p t an  l a p o s t u r a d e q u e el  
u s o  d e i n fo r m aci ó n  p r i v i l eg i ad a t en d r ía q u e s er  l eg al .  B as an  s u  cas o  en  l a p r o p o s i ci ó n  d e q u e el  u s o  d e 
i n fo r m aci ó n  p r i v i l eg i ad a h ace el  m er cad o  d e v al o r es  m ás  efi ci en t e. . .  S i  el  u s o  d e l a i n fo r m aci ó n  p r i v i l eg i ad a 
fu er a l eg al , ar g u m en t a es t e g r u p o , l o s  i n fo r m ad o s  em p u j ar ían  l o s  p r eci o s  d e l as  acci o n es  h aci a ar r i b a o  h aci a 
ab aj o  an t es  d e q u e l a i n fo r m aci ó n  fu er a d i v u l g ad a.  E l  r es u l t ad o  es  q u e el  p r eci o  r efl ej ar ía m u ch o  m ás  
p l en am en t e t o d a l a i n fo r m aci ó n  d i s p o n i b l e -t an t o  p ú b l i ca co m o  co n fi d en ci al - acer ca d e u n a co m p añ ía en  
cu al q u i er  m o m en t o  d et er m i n ad o . ”  (H ad d o ck , 1998:  596) .  
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 M ie nt r as q u e  d isp o ne n d e  acce so  co mp le t ame nt e  g r at u it o  (p u e d e n ‘co p iar ’ e n su s 
ór d e ne s d e  co mp r av e nt a lo s p r e cio s de m ercado q u e  ap ar e ce n e n las p ant allas d e  su s t e r minale s 
info r má t icas) a la info r mación r e co p ilad a p o r  lo s d e má s e  inco r p o r ad a e n lo s p r e cio s a t r av é s d e  
su s o fe r t as y  su s d e mand as, lo s “ g o r r o ne s”  financie r o s se  r e se r v an p ar a sí , g u ar d á nd o lo s e n 
se cr e t o , d e t e r minad o s d at o s e st r at é g ico s so b r e  su s p r o p ias p r e fe r e ncias p r e se nt e s y  fu t u r as e n 
mat e r ia d e  r e nt ab ilid ad  y  r ie sg o , d at o s q u e  lo s d e má s ne ce sit ar í an co no ce r , r e cí p r o came nt e , 
p ar a t o mar  t amb ié n su s p r o p ias d e cisio ne s t e nie nd o  e n cu e nt a “ t o d a la info r mación d isp o nib le ”  
(O r lé an, 1 9 9 4 ). C o mo  e n t o d o  p r o b le ma d e  b ie ne s p ú b lico s, o , má s e x act ame nt e , d e  o r d e n 
so cial, e l co r r e ct o  fu ncio namie nt o  d e  lo s me r cad o s financie r o s r e q u ie r e  d e  la e x ist e ncia d e  
no r mas o  le y e s q u e  p e nalice n, cu and o  no  p r o scr ib an, e l co mp o r t amie nt o  d e  d e t e r minad o s 
“ g o r r o ne s”  o  “ p asaj e r o s cland e st ino s”  ( f ree-ri ders), co mo  lo s ase g u r ad o r e s d e  car t e r as. C u and o  
lo s g o r r o ne s info r mat iv o s e x ist e n e n nú me r o  d e masiad o  g r and e  o  co nt r o lan u n v o lu me n d e  
r e cu r so s ap r e ciab le , co mo  fu e  e l caso  d e  lo s ase g u r ad o r e s d e  car t e r a d u r ant e  lo s me se s d e  
se p t ie mb r e  y  o ct u b r e  d e  1 9 8 7 , su s accio ne s su p o ne n u n r ie sg o  d e  p r ime r  o r d e n p ar a e l co r r e ct o  
fu ncio namie nt o  d e  lo s me canismo s d e  d ise minación d e  info r mación.  

S i su ce d e  q u e  e st e  ri esgo v i rtual , p r o b ab le , d e  r u p t u r a d e  la e st r u ct u r a so cial d e  
r e cip r o cid ad  info r macio nal, so b r e  la q u e  se  asie nt a la e ficie ncia asig nat iv a d e l sist e ma d e  
p r e cio s d e  me r cad o , se  d e se ncad e na e n la p r á ct ica d e  fo r ma sú b it a, t o mand o  la ap ar ie ncia d e  u n 
p el i gro real , la act iv id ad  ab ie r t ame nt e  ant i-co nv e ncio nal d e  lo s g o r r o ne s info r mat iv o s p u e d e  
lle g ar  a se r  se mant iz ad a p ú b licame nt e  e n e l mar co  d e  lo s sist e mas le g ale s d e  r e p r e sión d e  
co mp o r t amie nt o s co nsid e r ad o s inmo r ale s. 
 C u and o  no  h a sid o  p r o d u ct o  d e  u na act iv id ad  int e ncio nal -co mo  p ar e ce  q u e  fu e  e l caso  
e n e l d e sast r e  b u r sá t il p r o v o cad o  p o r  lo s se g u r o s d e  car t e r a-, e l sab o t aj e  a g r an e scala d e l 
sist e ma d e  p r e cio s d e  me r cad o  su e le  r e cib ir  u na calificación so cial (o  inclu so  j u r í d ica) 
le v e me nt e  p u nit iv a:  se r á  co nsid e r ad o  u na f al ta. M ie nt r as q u e , si e s p o sib le  d e mo st r ar  q u e  lo s 
d e sór d e ne s d e l me r cad o , ad e má s d e  g r av e s, fu e r o n p r o v o cad o s d e  fo r ma int e ncio nal, e st o  e s, 
q u e  la o b t u r ación d e l sist e ma p ú b lico  d e  t r ansmisión d e  info r mación fu e  fr u t o  d e  u n p lan 
p r e me d it ad o  -lo  q u e  e n e l le ng u aj e  j u r í d ico  se  d e no mina “ manip u lación”  o  “ fr au d e ” - la califica-
ción le g al d e l co mp o r t amie nt o  o r ig inal t e nd r á  u n car á ct e r  ab ie r t ame nt e  p u nit iv o :  se r á  
co nsid e r ad o  u n del i to. 
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C ons e j os  ne g l ig e nte s  com o p roductos  de f e ctuos os  
 

L a  ‘ neg l ig enc ia  en l a s p a l a b r a s’  c r ea  p r o b l em a s d istinto s d e l o s c r ea d o s p o r  l o s a c to s neg l ig entes. . .  
y a  q u e l a s p a l a b r a s so n m á s v o l á til es y  v ia j a n r á p id o  y  l ej o s.  S e u sa n sin q u e p o r  el l o  se a g o ten y  
su r ten ef ec to  j u nto  c o n o tr o s h ec h o s y  p a l a b r a s.  (Lord Reid ,  M a g i s t r a d o  d e  l a  C á m a r a  d e  
l o s  L o r e s ,  e n  H e d l e y  B y r n e  v s .  H e l l e r ,  c i t a d o  e n  F r a d e s  d e  l a  F u e n t e ,  1 9 9 9 ,  3 1 ) .  

 
 
 En g e ne r al d e sd e  e l t r ab aj o  clá sico  d e  R o nald  C o ase  (1 9 6 0 ) so b r e  e l p r o b le ma d e l 
co st e  so cial, e l aná lisis e co nómico  d e  lo s d e r e ch o s d e  p r o p ie d ad  d e fine  co mo  “ e fe ct o s 
e x t e r no s”  o  “ e x t e r nalid ad e s”  aq u e llo s e fe ct o s d e  asig nación y  r e d ist r ib u ción d e  la r iq u e z a 
e co nómica q u e , co mo  co nse cu e ncia d e  la e x ist e ncia d e  co st o s d e  t r ansacción d e masiad o  
e le v ad o s (lo s co st o s e n t ie mp o  y  r e cu r so s d e  lle g ar  a u n acu e r d o  e nt r e  las p ar t e s imp licad as), 
no  p u e d e n se r  cap t u r ad o s d e nt r o  d e l sist e ma d e  co nt r at o s le g ale s y  e l me canismo  d e  
fo r mación d e  p r e cio s. S e  d ist ing u e n e n g e ne r al las e x t e r nalid ad e s ne g at iv as (co st o s 
e co nómico s so p o r t ad o s p o r  p e r so nas no  imp licad as e n su  g e ne r ación) y  las e x t e r nalid ad e s 
p o sit iv as (b e ne ficio s e co nómico s ap r o p iad o s p o r  p e r so nas no  imp licad as e n su  g e ne r ación). 
El e j e mp lo  t í p ico  d e  e x t e r nalid ad e s e co nómicas p o sit iv as e s la d ifu sión so cial d e  las 
inno v acio ne s t e cno lóg icas. A sí , p o r  e j e mp lo , la “ p ir at e r í a”  d e  sof tw are info r má t ico  se  ah o r r a 
lo s cu ant io so s g ast o s d e  inv e st ig ación y  d e sar r o llo  ne ce sar io s p ar a g e ne r ar  la p r ime r a co p ia 
d e  u n p r o g r ama o r ig inal. P ar a las e x t e r nalid ad e s ne g at iv as e l e j e mp lo  clá sico  e s e l d e l 
d e t e r io r o  me d io amb ie nt al p r o d u cid o  p o r  lo s p r o ce so s o r g aniz ad o s d e  p r o d u cción ind u st r ial. 
D e sd e  e st e  mismo  p u nt o  d e  v ist a, lo s sist e mas le g ale s d e  r e g ist r o  y  p r o t e cción d e  p at e nt e s y  
las mo d e r nas le y e s d e  p r o t e cción me d io amb ie nt al co n su  ap ar at o  d e  sancio ne s e co nómicas 
(“ q u ie n co nt amina p ag a” ) so n, r e sp e ct iv ame nt e , inv e ncio ne s so ciale s d e st inad as a 
“ int e r naliz ar ”  e n p ar t e  e st o s d o s t ip o s d e  e x t e r nalid ad e s, e st o  e s, a h ace r  q u e  q u ie ne s 
co nt aminan y  q u ie ne s “ co p ian”  i l egal m en te so p o r t e n d e  alg ú n mo d o  lo s co st e s so ciale s 
imp licad o s e n la limp ie z a me d io amb ie nt al (me d iant e  e l p ag o  d e  mu lt as) y  e n lo s co st e s 
p r iv ad o s imp licad o s e n e l I + D  e mp r e sar ial (me d iant e  e l p ag o  d e  cá no ne s o  r e g alí as).17 

U na d e  las p ie z as clav e s q u e , e n lo s o r d e namie nt o s j u r í d ico s mo d e r no s, p e r mit e  
o b lig ar  d e  fo r ma má s e fe ct iv a a las e mp r e sas a int e r naliz ar  -e n fo r ma d e  co st e s d e  

                                                
17 C f.  C al l o n  (1998c)  p ar a u n a r ei n t er p r et aci ó n  d el  an ál i s i s  eco n ó m i co  d e l as  ex t er n al i d ad es  en  l o s  t é r m i n o s  d e 
l a s o ci o l o g ía d e l as  co n t r o v er s i as  t ecn o ci en t ífi cas  -y  en  p ar t i cu l ar  d e l as  co n t r o v er s i as  en  el  s en o  d el  an ál i s i s  
eco n ó m i co .  
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ase g u r ación, ind e mniz acio ne s le g ale s o  r e p ar ación e x t r aj u d iciale s- las e x t e r nalid ad  so ciale s 
d e  car á ct e r  ne g at iv o  (co st e s so ciale s) d e r iv ad as d e  su s act iv id ad e s p r o d u ct iv as, e s la fig u r a 
le g al d e  la d e  la r e sp o nsab ilid ad  e mp r e sar ial d e  car á ct e r  ex tracon tractual  o  r e sp o nsab ilid ad  
o b j e t iv a (P o sne r , 1 9 9 8 :  1 6 8 -1 7 5 ). D e nt r o  d e  e st e  á mb it o  le g al, y  e n r az ón d e  su  í nt ima 
co ne x ión co n las le y e s d e  p r o t e cción d e  lo s co nsu mid o r e s, las le y e s y  la j u r isp r u d e ncia q u e  se  
o cu p an d e  e st ab le ce r  cómo , a q u ie n, b aj o  q u é  cir cu nst ancias y  e n q u é  me d id a e s p o sib le  
imp u t ar  u n car g o  d e  r e sp o nsab ilid ad  civ il o  p e nal cu and o  e x ist e n p r u e b as d e  q u e  la 
o cu r r e ncia d e  u n d añ o  o  b ie n d e  un  ri esgo ob j eti v o de dañ o so b r e  las p e r so nas o  a su  me d io  
amb ie nt e  se  h alla aso ciad a al no r mal fu ncio namie nt o  d e  u na t e cno lo g í a o  p r o ce so  d e  
p r o d u cción ind u st r ial, co nst it u y e n sin d u d a e l cu e r p o  no r mat iv o  cu y a ap licación h a t e nid o  
co nse cu e ncias má s imp o r t ant e s so b r e  la e v o lu ción t e cno lóg ica y  la o r g aniz ación e mp r e sar ial 
a lar g o  p laz o  d e  lo s p r incip ale s me r cad o s int e r nacio nale s d e  p r o d u ct o s ind u st r iale s 
(au t o móv ilí st ico , p e t r o q u í mico , far mace ú t ico , ae r o ná u t ico , e t c.).18 
 
 
E l  d e r e c h o  d e  r e s p o n s a b i l i d a d  e n  e l  m u n d o  i n d u s t r i a l  

 
D u r ant e  b u e na p ar t e  d e l sig lo  X I X  lo s v e nd e d o r e s d e  p r o d u ct o s ind u st r iale s d e  

car á ct e r  d e fe ct u o so  p e r mane cie r o n p r á ct icame nt e  inmu ne s a las no r mas d e  r e sp o nsab ilid ad  
le g al, amp ar ad o s b aj o  la r e g la d e  j u icio  e nt o nce s imp e r ant e  e n e l d o mino  q u e  e st ab le cí a q u e  
sólo  p o d í an p e d ir le s r e sp o nsab ilid ad e s aq u e llo s q u e  mant u v ie se n co n e llo s u na r e lación 
co nt r act u al d ir e ct a. Est e  e st á nd ar d  d e  j u icio  le g al, co d ificad o  p o r  e l com m on  l aw  ang lo saj ón 
co mo  r e g la d e  la “ p r iv acid ad  co nt r act u al”  ( p ri v i ty  of  con tract), e st ab le cí a q u e  u n co nsu mid o r  
q u e  h u b ie se  ad q u ir id o  u n p r o d u ct o  a t r av é s d e  su  r e v e nt a p o r  u n int e r me d iar io  co me r cial no  
p o d í a r e cu r r ir  co nt r a e l v e nd e d e d o r  o r ig io nal, inclu so  au nq u e  h u b ie se  su fr id o  alg ú n d añ ó 
co mo  co nse cu e ncia d e  u na co nd u ct a ne g lig e nt e  d e  aq u e l. En I ng lat e r r a la no r ma d e  p ri v i ty  
co me nz ó a ab and o nar se  y a e n e l sig lo  X X  a p ar t ir  d e  u na d e cisión d e  la C á mar a d e  lo s L o r e s 
e n e l caso  D on ogh ue v .  S tev en son  (1 9 3 2 ) q u e  ab and o nab a sist e ma imp e r ant e  d e  clasificar  
cie r t o s p r o d u ct o s co mo  inh e r e nt e me nt e  p e lig r o so s a p r io r i, cr e and o  no r mas e sp e ciale s d e  
                                                
18 N o s  cen t r am o s  aq u í en  l a h i s t o r i a d el  l l am ad o  d er ech o  d e d añ o s  ( t ort  law )  en  el  com m on law  an g l o -am er i can o  
p o r  s er  l a t r ad i ci ó n  j u r íd i ca d o n d e es t a r am a d e p en s am i en t o  l eg al  s e d es ar r o l l ó  o r i g i n al m en t e, s i en d o  l u eg o  
i m p o r t ad o , au n q u e co n  n u m er o s o s  m at i ces  e i m p o r t an t es  m o d i fi caci o n es , p o r  l o s  s i s t em as  l eg al es  d es cen d i en t es  
d el  d er ech o  r o m an o .  Par a l a ev o l u ci ó n  d e l as  l ey es  d e r es p o n s ab i l i d ad  p o r  p r o d u ct o s  en  el  s en o  d el  d er ech o  
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r e sp o nsab ilid ad  p ar a e llo s, e n fav o r  d e  u n nu e v o  t e st  b asad o  e n la p r u e b a d e l d añ o  su fr id o  p o r  
e l co nsu mid o r  así  co mo  d e  su  d e sco no cimie nt o  d e  la e x ist e ncia d e l d e fe ct o  cau sant e  d e l d añ o  
(H ar t  y  H o no r é , 1 9 8 5 :  1 4 9 -5 0 ).19 Est a se nt e ncia se  co nv ir t ió r á p id ame nt e  e n la d o ct r ina 
g e ne r al p ar a j u z g ar  so b r e  las o b lig acio ne s so ciale s d e  lo s fab r icant e s ind u st r iale s:  la p u e st a a 
d isp o sición d e l p ú b lico  d e  u n p r o d u ct o  manu fact u r ad o  me d iant e  su  o fr e cimie nt o  e n e l 
me r cad o  imp licab a q u e  e l fab r icant e  asu mí a u n co nj u nt o  d e  r e sp o nsab ilid ad e s no  sólo  h acia 
e l co mp r ad o r  inme d iat o  sino  e n r e lación co n lo s d añ o s p r e v isib le s q u e  e l p r o d u ct o  p u d ie r a 
cau sar  a co mp r ad o r e s su b sig u ie nt e s. 

A u nq u e , e st a no r ma le g al p ar e ció ino cu lar  d e finit iv ame nt e  e n la t r ad ición p o sit iv ist a 
d e  r az o namie nt o  j u r í d ico  e l nacie nt e  v ir u s d e l aná lisis so cio lóg ico  d e  las co nd icio ne s d e  v id a 
o b j e t iv as -e st r u ct u r as, ag r e g ad o s y  t e nd e ncias macr o so ciale s- imp u e st as p o r  la e x t e nsión a 
g r an e scala d e  la p r o d u cción ind u st r ial (S ch e p p e le , 1 9 9 1 :  2 6 8 ), lo  cie r t o  e s q u e  lo s j u e ce s 
sig u ie r o n t o d av í a d u r ant e  mu ch o  t ie mp o  fie le s al p r incip io  j u r í d ico  t r ad icio nal d e  q u e  p ar a 
at r ib u ir  r e sp o nsab ilid ad  le g al d e b e  p r o b ar se  la e x ist e ncia d e  cu lp ab ilid ad :  p ar a o b t e ne r  
r e sar cimie nt o  e n lo s t r ib u nale s lo s co nsu mid o r e s d e b e n p r o b ar  ne ce sar iame nt e  q u e  e l d añ o  
su fr id o  e st u v o  cau sad o  p o r  la ne g lig e ncia d e l fab r icant e . Y  no  fu e  h ast a me d iad o s d e  e st e  
sig lo  q u e  lo s e st á nd ar e s le g ale s d e  r e sp o nsab ilid ad  p o r  p r o d u ct o s e v o lu cio nar o n h acia 
p ar á me t r o s má s e st r ict o s, co me nz and o  a imp o ne r se  r e sp o nsab ilid ad  a lo s fab r icant e s d e  
p r o d u ct o s d e fe ct u o so  e n sit u acio ne s e n q u e  no  e x ist í a d e  h e ch o  ne g lig e ncia alg u na p o r  su  
p ar t e . L o s p r ime r o s caso s e n e st e  se nt id o  fu e r o n lo s d e  ind u st r iale s q u e  car e cí an d e  lo s 
ne ce sar io s sist e ma d e  co nt r o l d e  calid ad  o  b ie n cu y o s sist e mas d e  d e t e cción d e  d e fe ct o s d e  
fab r icación no  e r an lo  su ficie nt e me nt e  r ig u r o so s o  fiab le s. En e st e  t ip o  d e  cir cu nst ancias lo s 
j u e ce s ad u j e r o n q u e  la me r a d e t e cción d e  u n p r o d u ct o  co n car act e r í st icas d e fe ct u o sas p o d í a 
b ast ar  co mo  p r u e b a su ficie nt e  d e  co mp o r t amie nt o  ne g lig e nt e  e n su  p r o ce so  d e  p r o d u cción.  

S in e mb ar g o , co mo  h an o b se r v ad o  lo s e st u d io s h ist ór ico s d e  e st a co r r ie nt e  d e  
p e nsamie nt o  le g al (W h it e , 1 9 8 5 :  1 4 8 ;  H ar t  y  H o no r é , 1 9 8 5 :  2 8 4 -2 9 0 ) e l mo d e r no  d e r e ch o  d e  
r e sp o nsab ilid ad  p o r  p r o d u ct o s sólo  co me nz ó a co nfig u r ar se , t al co mo  h o y  lo  co no ce mo s, co n 
e l ab and o no  p r o g r e siv o  p o r  lo s t r ib u nale s d e  EE.U U ., d u r ant e  e l se g u nd o  t e r cio  d e l sig lo  X X , 
d e l le ng u aj e  d e  la cu lp a o  ne g lig e ncia e n fav o r  d e  nu e v o s co nce p t o s co mo  la “ r e sp o nsab ilid ad  

                                                                                                                                                  
es t at u t ar i o  d e t i p o  eu r o p eo -co n t i n en t al  v é as e H as s em er  y  M u ñ o z  C o n d e (1995)  y  K u h l en  (1996) .  
19 E n  E E . U U .  p o r  s u  p ar t e, el  es t án d ar d  l eg al  d e l a p r i v aci d ad  co n t r act u al  fu e ab an d o n ad a, a efect o s  d e cas o s  d e 
d añ o s , en  1916, a r aíz  d e u n a fam o s a s en t en ci a d i ct ad a p o r  el  J u ez  B en j am i n  C ar d o z o  en  el  cas o  M acP h ers on v .  
B uick  M ot or C om p any  (J as an o ff, 1995:  26) .  
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e st r ict a”  (stri ct l i ab i l i ty ) y  e l “ r ie sg o  o b j e t iv o ” , e n b ase  a lo s cu ale s, p ar a d e t e r minar  e n q u ie n 
h a d e  r e cae r  la r e sp o nsab ilid ad  financie r a p o r  d añ o s accid e nt ale s d e  o r ig e n ind u st r ial, b ast a 
co n p o se e r  ce r t e z a fá ct ica so b r e  las cau sas mat e r iale s d e l d añ o . 

B aj o  la influ e ncia d e  u na nu e v a co r r ie nt e  int e le ct u al co no cid a co mo  “ R e alismo  
L e g al” , lo s j u e ce s y  lo s j u r ist as acad é mico s e st ad o u nid e nse s se  mo st r ar o n cad a v e z  má s 
p ar t id ar io s d e  e x t e nd e r  e l amb it o  d e  ap licación d e l d e r e ch o  d e  d añ o s má s allá  d e l d o minio  
o r ig inal d e  la j u st icia civ il, p ar a co nv e r t ir lo  e n u n p o d e r o so  inst r u me nt o  d e  p o lí t ica p ú b lica e n 
e l d o minio  d e  la r e g u lación ind u st r ial.  

P o q u it o  a p o co , co mo  e s car act e r í st ico  d e l p r o ce so  d e  acu mu lación d e  p r e ce d e nt e s 
le g ale s e n e l d e r e ch o  co nsu e t u d inar io 20 la mo d e r na co nce p ción d e  las d e mand as p o r  d añ o s 
ind u st r iale s co mo  me canismo s d e  co mp e nsación d e  p é r d id as, int e r naliz ación d e  co st e s y  
r e p ar t o  d e  r ie sg o s, acab ó imp o nie nd o se  so b r e  la co nce p ción t r ad icio nal d e l d e r e ch o  d e  d añ o s 
co mo  má q u ina d e  id e nt ificar  y  cast ig ar  cu lp ab le s. L a nu e v a d o ct r ina le g al t e nd í a a at r ib u ir  la 
r e sp o nsab ilid ad  d e  u n d añ o  cau sad o  p o r  u n p r o d u ct o  d e fe ct u o so  o  no civ o , no  y a a q u ie n se  
h allar a inicialme nt e  e n me j o r  p o sición p ar a id e nt ificar  y  co r r e g ir  lo s d e fe ct o s d e l p r o d u ct o , 
sino  so b r e  t o d o  a aq u e lla p e r so na, fí sica o  j u r í d ica, q u e  e st u v ie se  e n me j o r  d isp o sición p ar a 
d iv e r sificar  lo s r ie sg o s d e  d añ o  e nt r e  e l p ú b lico  e n g e ne r al a t r av é s d e  me canismo s 
ap r o p iad o s d e  cá lcu lo  d e  p r imas d e  se g u r o  y  d e t e r minación d e  má r g e ne s co me r ciale s y  
p r e cio s v e nt a.21 En g e ne r al e st e  cr it e r io  ap u nt ab a co n e l d e d o  a las e mp r e sas ind u st r iale s.  
 D e  e st e  mo d o , r e nu nciand o , salv o  e n caso s mu y  e x ce p cio nale s, a iniciar  
inv e st ig acio ne s d e  car á ct e r  p o licial p ar a e nco nt r ar  a lo s cu lp ab le s d e  u n d añ o , sie mp r e  mu y  
co st o sas y  p o t e ncialme nt e  infr u ct u o sas, lo s t r ib u nale s ame r icano s r e fo r mar o n p o co  a p o co  la 
le y  co n e l o b j e t o  d e  q u e  las p é r d id as mat e r iale s inflig id as p o r  p r o d u ct o s no civ o s p u d ie r an se r  
asig nad as al fab r icant e  y  a t r av é s d e l me canismo  d e  p r e cio s, acab ase n t r aslad á nd o se  a la 
p o b lación co nsu mid o r a e n g e ne r al. 

                                                
20 T íp i co  t am b i é n  d el  d er ech o  co n s u et u d i n ar i o , l o s  p r eced en t es  j u d i ci al es  q u e co n t r i b u y er o n  en  m ay o r  m ed i d a a 
s o l i d i fi car  es t e n u ev o  p ar ad i g m a l eg al  s e l o cal i z an  en  aq u el l o s  cas o s  m ás  i n s i g n i fi can t es , co m o  el  d e l a cam ar er a 
q u e s e p r o d u j o  u n a h er i d a al  ex p l o t ar l e u n a b o t el l a d e C o ca-C o l a en  l a m an o , o  el  d el  o p er ar i o  g o l p ead o  en  l a 
fr en t e p o r  u n a p i ez a d e m ad er a q u e s al t ó  d e fo r m a i m p r ev i s t a d e u n a m áq u i n a d el  t al l er .  
21 E fect i v am en t e, el  n aci m i en t o , a p r i n ci p i o s  d e s i g l o , d e l a h o y  fl o r eci en t e i n d u s t r i a d el  s eg u r o  d e 
r es p o n s ab i l i d ad  co n t r i b u y ó  a fi j ar  es t e cam b i o  d e o r i en t aci ó n  en  l o s  fi n es  fu n ci o n al es  d el  s i s t em a l eg al  al  
faci l i t ar  l a o p er aci ó n  d e s ep ar aci ó n  en t r e el  d er ech o  d e l as  v íct i m as  a s er  i n d em n i z ad as  y  el  d eb er  d e l o s  
t r i b u n al es  d e en co n t r ar  a l o s  cu l p ab l es .  M ás  i m p o r t an t e au n  l a d i fu s i ó n  d e l o s  s eg u r o s  d e r es p o n s ab i l i d ad  ci v i l  
p er m i t i ó  ab r i r  el  car áct er  b i l at er al  d e l as  d i s p u t as  d e r es p o n s ab i l i d ad  a l a co n s i d er aci ó n  d e t er cer as  p ar t es  en  
l i t i g i o  –l o s  l l am ad o s  “r es p o n s ab l es  s u b s i d i ar i o s ” , n o t ab l em en t e l as  em p r es as  d e s eg u r o  y  l as  ag en ci as  
g u b er n at i v as .  
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D e  fo r ma p ar ale la a la co nso lid ación d e  la d o ct r ina d e  la r e sp o nsab ilid ad  e st r ict a y  e l 
r ie sg o  o b j e t iv o , e l co nce p t o  d e  “ p r o d u ct o  d e fe ct u o so ”  fu e  e x t e nd id o  d e  fo r ma p r o g r e siv a p ar a 
inclu ir  no  sólo  aq u e llo s p r o d u ct o s q u e  no  cu mp lí an las p r o p ias e sp e cificacio ne s e st ab le cid as 
p o r  su  fab r icant e , sino  t amb ié n p r o d u ct o s co mo  lo s me d icame nt e s o  lo s p r o d u ct o s 
fit o sanit ar io s (p e st icid as) cu y o  car á ct e r  no civ o  p o d r í a e st ab le ce r se  e n b ase  a d e fe ct o s d e  
d ise ñ o , p e r o  t amb ié n p o d r í a d e r iv ar se  d e  u n o lv id o  p o r  p ar t e  d e l fab r icant e  d e  ad j u nt ar  la 
info r mación ad e cu ad a e sp e cificand o  lo s r ie sg o s e n lo s q u e  p o d r í a incu r r ir  su  u so . A  su  v e z  la 
t e nd e ncia j u d icial a e x t e nd e r  la r e sp o nsab ilid ad  d e l fab r icant e  a nu e v o s d o minio s d e  acción, 
acab ó p o nie nd o  b aj o  e l mant o  d e  la le y  a t o d o s aq u e llo s cu y o  u so  d e  o  e x p o sición a u n 
p r o d u ct o  no civ o  p u d ie se  se r  “ e sp e r ad o  d e  fo r ma r az o nab le ” . 

 
“Par a co n s t r u i r  s u  cas o  d e fo r m a co n v i n cen t e, el  d em an d an t e en  u n  j u i ci o  p o r  d añ o s  cau s ad o s  p o r  
p r o d u ct o s  t ó x i co s  h a d e i d en t i fi car  l a s u b s t an ci a n o ci v a, d i b u j ar  l a t r ay ect o r i a d e s u  ex p o s i ci ó n  al  m i s m o , 
d em o s t r ar  q u e t al  ex p o s i ci ó n  o cu r r i ó  a n i v el es  q u e p u ed en  o cas i o n ar  el  d añ o  q u e s e p o s t u l a, es t ab l ecer  q u e 
el  ag en t e i d en t i fi cad o  p u ed e efect i v am en t e o cas i o n ar  d añ o s  d el  t i p o  q u e s e r ecl am an , y  d es car t ar  o t r as  
cau s as  p o s i b l es . ”  (J as an o ff, 1995:  119) .  
 
O t r as inno v acio ne s imp o r t ant e s e n e l se nt id o  d e  asig nar  d e  fo r ma t e nd e ncial la 

r e sp o nsab ilid ad  al fab r icant e , fu e r o n la ad o p ción d e  la no r ma d e  i n v ersi ó n  de l a carga de l a 
p rueb a (co nt r a e l p r incip io  d e  p r e su nción d e  ino ce ncia, e st a no r ma imp o ne  al d e mand ad o  y  
no  al d e mand ant e  la o b lig ación d e  ap o r t ar  la e v ie ncia p r o b at o r ia ne ce sar ia p ar a d e sacr e d it ar  
la h ip ót e sis cau sal fo r mu lad a p o r  e l d e mand ant e ), así  co mo  la su p r e sión g r ad u al, d e l 
r e q u e r imie nt o  q u e  p e sab a so b r e  lo s d e mand ant e s d e  t e ne r  q u e  id e nt ificar  d e  fo r ma p r e cisa al 
ag e nt e  sing u lar  cau sant e  d e l d añ o  r e clamad o , sie nd o  q u e  e n lo s me r cad o s mo d e r no s, y  au n 
cu and o  no  q u e p a la me no r  d u d a d e  la o cu r r e ncia d e  u n d añ o  o  d e  q u é  t ip o  d e  p r o d u ct o  q u e  lo  
cau só, e s co n fr e cu e ncia mu y  d ifí cil o  inclu so  imp o sib le  p ar a lo s d e mand ant e s id e nt ificar  
e x act ame nt e  al fab r icant e  o  fab r icant e s a q u ie ne s q u ie r e n d e mand ar  p o r  d añ o s. L a r e g la d e  la 
“ r e sp o nsab ilid ad  alt e r nat iv a”  -q u e  se r í a ap licad a p o st e r io r me nt e  e n u n b u e n nú me r o  d e  
j u icio s p o r  t óx icid ad  d e  p r o d u ct o s q u í mico s, co mo  p e st icid as y  me d icame nt o s far mace ú t ico s- 
imp u so  e n e st e  se nt id o  q u e  las v í ct imas e n caso s d e  r e sp o nsab ilid ad  p o r  p r o d u ct o  d e b e r í an se r  
ind e mniz ad as so lid ar iame nt e  p o r  lo s d iv e r so s fab r icant e s q u e  co mp it e n e n e l se g me nt o  d e  
me r cad o  r e le v ant e , e n p r o p o r ción a su  cu o t a d e  me r cad o  co r r e sp o nd ie nt e . En r e alid ad , la 
no r ma d e  la r e sp o nsab ilid ad  alt e r nat iv a amp lia co nsid e r ab le me nt e  e l á mb it o  d e  la 
r e sp o nsab ilid ad  le g al p o r  p r o d u ct o s al p e r mit ir  imp u t ar  a u na e mp r e sa p o r  e l sólo  h e ch o  d e  
p o se e r  u na cu o t a su st ancial e n e l me r cad o  d e  u n p r o d u ct o  ind u st r ial q u e  h a p r o d u cid o  d añ o s a 
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u n d e mand ant e .22 
 
 
L a  r e s p o n s a b i l i d a d  p o r  c o n s e j o s  n e g l i g e n t e s  (u n  e x p e r i m e n t o  d e  a c u s a c i ó n )  
 

U na d e  las analo g í as le g ale s má s e x it o sas a las q u e  se  h a p r e st ad o  la d o ct r ina d e  
r e sp o nsab ilid ad  p o r  d añ o s e s la fig u r a, e me r g e nt e  a me d iad o s d e  lo s añ o s 8 0 , p r incip alme nt e  
e n e l com m on  l ow  ang lo saj ón, d e  la r e sp o nsab ilid ad  civ il e x t r aco nt r act u al p o r  co nse j o s 
p r o fe sio nale s ne g lig e nt e s (F r ad e s d e  la F u e nt e , 1 9 9 9 ). En e st o s caso s, e l p r o fe sio nal e s 
asimilad o  al p r o d u ct o r  o  fab r icant e , la o p inión o  e l co nse j o  ne g lig e nt e  al p r o d u ct o  d e fe ct u o so  
q u e  cau sa e l d añ o  y  lo s t e r ce r o s afe ct ad o s, e n g e ne r al e co nómicame nt e , p o r  h ab e r  se g u id o  
d ich o  co nse j o  o  h ab e r  h e ch o  caso  a la o p inión so n e l aná lo g o  d e  la p o b lación co nsu mid o r a 
d amnificad o s, e n g e ne r al e n su  int e g r id ad  fí sica o  su s p r o p ie d ad e s mu e b le s p o r  e l fallo  o  la 
t o x icid ad  d e  u n b ie n d e  co nsu mo  masiv o  (u n fá r maco , u n v e h í cu lo , u n e le ct r o d o mé st ico , e t c.) 
En e st e  caso  e l p r o d u ct o  q u e  cau sar í a e l d añ o  se r í an “ info r me s q u e  co nt ie ne n info r mación 
e x p e r t a, o p inio ne s o  co nse j o s, y  q u e  so n u sad o s p o r  t e r ce r o s a la h o r a d e  t o mar  d e t r minad as 
d e cisio ne s d e  ne g o cio s.”  (F r ad e s d e  la F u e nt e , 1 9 9 9 :  2 5 ).  

El e sq u e ma p r o ce d ime nt al, p r o b at iv o , at r ib u t iv o  y  co mp e nsat o r io  b á sico  d e l d e r e ch o  
d e  d añ o s se  h a int e nt ad o  e x t e nd e r  co n d iv e r sas mo d ificacio ne s al camp o  d e  lo s se r v icio s, 
inclu y e nd o  aq u e llo s q u e  co nsist e n e n la p r e st ación d e  co nse j o s p r o fe sio nale s. A  lo s 
p r o fe sio nale s se  le s h a co mp ar ad o  así  “ p ar a d e t e r minad o s e fe ct o s le g ale s”  co n lo s 
p r o d u ct o r e s o  fab r icant e s, afir má nd o se  q u e  t amb ié n e llo s se  e ncu e nt r an e n me j o r  sit u ación 
p ar a e v it ar  e l d añ o  o  p ar a o b t e ne r  u n se g u r o  co nt r a é l. I g u alme nt e , lo s u su ar io s d e  e st o s 
se r v icio s p r o fe sio nale s se  co mp ar an co n lo s co nsu mid o r e s y  se  afir ma q u e  me r e ce n la misma 
p r o t e cción q u e  aq u é llo s.23 L a d e cisión ad o p t ad a p o r  la C o r t e  S u p r e ma d e l Est ad o  d e  N u e v a 
J e r se y , EE.U U ., e n e l caso  d e  R osen b l um  I n c.  v s.  A dl er su e le  se r  co nsid e r ad a e l p r incip al 
p r e ce d e nt e  le g al d e  e st e  nu e v o  e st á nd ar  j u r í d ico . En e st e  caso  e l d e mand ant e , u n p ar t icu lar , 
                                                
22 E l  p r eced en t e j u d i ci al  m ás  i n fl u y en t e en  l a co n s o l i d aci ó n  d e es t a d o ct r i n a j u d i ci al  d e en  el  ár ea d e l o s  
p r o d u ct o s  t ó x i co s  es  u n a fam o s a s en t en ci a d e 1980  d i ct ad a p o r  el  T r i b u n al  S u p r em o  d e C al i fo r n i a en  el  cas o  
S ind ell v s .  A b b ot t  L ab orat ories  (H ar t  y  H o n o r é , 1985:  424) .  
23 L o s  t r i b u n al es  b r i t án i co s , p er o  s o b r e t o d o  l o s  es t ad o u n i d en s es  s o n  l o s  q u e m ar can  act u al m en t e l a p au t a d e l o s  
d es ar r o l l o s  j u r íd i co s  en  es t e ám b i t o , fr en t e al  n o t ab l e es t an cam i en t o  d e l o s  t r i b u n al es  es p añ o l es  en  es t e ám b i t o , 
q u e s i g u en  ex i g i en d o  l a p r u eb a d e l a cu l p a p ar a i l m p o n er  r es p o n s ab i l i d ad  a p r o fes i o n al es  (p o r  ej em p l o , en  cas o s  
d e n eg l i g en ci a m é d i ca, l a car g a d e l a p r u eb a s i g u e co r r es p o n d i en d o  al  p aci en t e) , as í co m o  d e l a p r o p i a l a 
C o m i s i ó n  E u r o p ea, cu y a p r o p u es t a d e D i r ect i v a s o b r e l a r es p o n s ab i l i d ad  d el  p r es t ad o r  d e s er v i ci o s  fo r m u l ad a en  
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ale g ab a q u e  h ab í a co nfiad o  e n las cu e nt as d e  r e su lt ad o s d e  la e mp r e sa G iant  S t o r e s 
C o r p o r at io n, au d it ad as p o r  e l d e mand ad o , la e mp r e sa d e  au d it o r í a T o u ch e  R o ss &  C o . 
D e b id o  a la co nfianz a d e p o sit ad a e n la au d it o r í a d e  T o u ch e , e l d e mand ad o  v e nd ió su  ne g o cio  
a G iant  a camb io  d e  u n p aq u e t e  d e  acio ne s. A l p o co  t ie mp o  G iant  d e j ó d e  co t iz ar  e n b o lsa al 
d e scu b r ir se  q u e  h ab í a co me t id o  fr au d e  manip u land o  su s cu e nt as, y  e l p aq u e t e  d e  accio ne s d e l 
d e mand ant e  q u e d ó sin ning ú n v alo r . L a co r t e  S u p r e ma d e  N u e v a J e r se y  e st ab le ció u n 
p ar ale lismo  e nt r e  e st e  caso s y  o t r o s caso s d añ o s cau sad o s p o r  p r o d u ct o s d e fe ct u o so s y  
co nclu y ó así  q u e  e l fab r icant e  d e  u n p r o d u ct o  d e fe ct u o so  y  e l p r o fe sio nal q u e  aco nse j a u  
o p ina e n e l mu nd o  d e  lo s ne g o cio s e st á n “ afir mand o  imp licit ame nt e  q u e  su  p r o d u ct o  e s 
r az o nab le me nt e  se g u r o ”  (e n id ., 4 4 ).  

C o nt inu and o  co n la analo g í a, la C o r t e  e st ab le ció q u e  la su p r e sión d e  la ne ce sid ad  d e  
u n co nt r at o  p ar a imp o ne r  r e sp o nsab ilid ad  e n e l p r o fe sio nal, ay u d ar í a a co nse g u ir  lo s mismo s 
fine s q u e  e n e l camp o  d e  lo s p r o d u ct o s d e fe ct u o so s. S i lo s p r o fe sio nale s se  v e í an so me t id o s a 
u na r e so nsab ilid ad  má s e x t e nsa, d e se mp e ñ ar í an su s fu ncio ne s d e  mane r a má s d ilig e nt e  y  
cu id ad o sa. A d e má s se r v ir í a p ar a co mp e nsar  a “ v í ct imas ino ce nt e s” , t r aslad and o  e l r ie sg o  d e  
u na info r mación e r r óne a o  ne g lig e nt e , “ a la p e r so na r e sp o nsab le  d e  la p é r d id a.”  L a se nt e ncia 
co nclu í a q u e  lo s p r o fe sio nale s p o d r í an p r o t e g e r se  d e  e st a r e sp o nsab ilid ad  ad sq u ir ie nd o  u n 
se g u r o  d e  r e sp o nsab ilid ad  civ il p r o fe sio nal y  car g and o  e l co st e  d e l mismo  e n lo s p r e cio s 
co b r ad o s a su s clie nt e s. 

L a j u r isp r u d e ncia ar r o j ad a p o r  e st e  y  o t r o s caso s le g ale s se nt e nciad o s me d iant e  la 
ap licación d e  la analo g í a d e l p r o ce d imie nt o  d e  imp u t ación d e  r e sp o nsab ilid ad  fr e nt e  a 
t e r ce r o s p o r  p r o d u ct o s d e fe ct u o so s al camp o  d e  la ne g lig e ncia p r o fe sio nal, h an sid o  cr it icad o s 
p o r  u n b u e n nú me r o  d e  co me nt ar ist as le g ale s d e l camp o  acad é mico  y  j u d icial, q u e  h an 
ap u nt ad o  la e x ist e ncia d e  imp o r t ant e s fallas e n e st e  e sq u e ma d e  t r ansp o sición analóg ica. P o r  
u n lad o , so st ie ne n lo s cr í t ico s, las o p inio ne s v e r t id as e n mu ch o s d e  lo s info r me s p r o fe sio nale s 
se  b asan co n fr e cu e ncia e n info r macio ne s facilit ad as p o r  su s clie nt e s. El p r o fe sio nal o p ina o  
aco nse j a e n alg u no s caso s e n “ e nt o r no s co nt r o lad o s p o r  su  clie nt e ”  e n lo s q u e  cu e nt a 
e x clu siv ame nt e  co n lo s d at o s q u e  é st e  le  facilit a. A sí  p u e s, a d ife r e ncia d e  lo s fab r icant e s, lo s 
p r o fe sio nale s no  so n sie mp r e  lo s p r incip ale s cr e ad o r e s d e  r ie sg o  y  p o r  t ant o  no  so n sie mp r e  
lo s q u e  se  e ncu e nt r an e n me j o r  sit u ación p ar a r e d u cir lo .24 O t r o s co me nt ar io s le g ale s h an 
                                                                                                                                                  
1990  es t á h o y  ab an d o n ad a.  
24 E n  es t o s  cas o s , d e h ech o , l a ex t en s i ó n  d e l a r es p o n s ab i l i d ad  ci v i l  d e l o s  s er v i ci o s  d e as es o r ía p r o fes i o n al es  h a 
s o l i d o  p r o v o car  co n  fr ecu en ci a u n a r eacci ó n  “d efen s i v o ”  q u e h a co n s i s t i d o  en  u n a r ed u cci ó n  ap r eci ab l e d el  
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p u e st o  d e  manifie st o  e l h e ch o  d e  q u e  mu ch o s d e  lo s t e r ce r o s imp licad o s e n lo s caso s d e  
co nse j o s p r o fe sio nale s ne g lig e nt e s no  p u e d e n co nsid e r ar se  co mo  v í ct imas ino ce nt e s o  
co nsu mid o r e s ind e fe nso s. A  me nu d o  so n so fist icad o s ag e nt e s co me r ciale s q u e  p ar t icip an e n 
ne g o cio s d e  lo s q u e  o b t ie ne n b e ne ficio s me d iant e  la asu nción d e  r ie sg o s financie r o s y  
co no ce n e l r ie sg o  q u e  imp lican las t r ansaccio ne s e n q u e  t o man p ar t e , p u d ie nd o  r e d u cir lo  o  
e v it ar lo  p o r  sí  mismo s.25  

U n t e r ce r  co nj u nt o  d e  cr í t icas, finalme nt e , a ap u nt ad o  q u e , e n e l caso  d e  la g r an 
may o r í a d e  p e q u e ñ as co mp añ í as d e  se r v icio s p r o fe sio nale s y  d e  ase so r í a e x p e r t a q u e  o p e r an 
e n e l me r cad o , e s p r á ct icame nt e  imp o sib le  h ace r se  co n u n se g u r o  d e  r e sp o nsab ilid ad  civ il. 
D ad o  q u e  la info r mación q u e  p o ne n e n cir cu lación e st as co mp añ í as o  p r o fe sio nale s p u e d e  
lle g ar  a se r  u t iliz ad a p o r  u n nú me r o  ind e t e r minad o  d e  p e r so nas q u e  p o d r í an su fr ir  d añ o s al 
co nfiar  e n e lla, d ifí cilme nt e  p o d r á  o b t e ne r se  u n se g u r o  co nt r a t o d as e st as p é r d id as 
imp r e d e cib le s, y a q u e  “ p ar a q u e  e l se g u r o  o p e r e  e ficie nt e me nt e , e l ase g u r ad o r  d e b e  se r  cap az  
d e  p r e d e cir , h ast a cie r t o  p u nt o , la cu ant í a d e  la p é r d id a q u e  ase g u r a. S i las p é r d id as so n 
d e masiad o  imp r e d e cib le s e l ase g u r ad o r  t e nd e r á  a incr e me nt ar  la p r ima d e l se g u r o  o  se  ne g ar á  
a cu b r ir  e se  r ie sg o .”  (F r ad e s d e  la F u e nt e , 1 9 9 9 :  4 7 ). 

A u n t e nie nd o  e n co nsid e r ación la fu e r z a ar g u me nt at iv a d e  e st as y  o t r as cr í t icas 
fo r mu lad as co nt r a la d o ct r ina d e  la r e sp o nsab ilid ad  o b j e t iv a d e  lo s p r o fe sio nale s p o r  co nse j o s 
ne g lig e nt e s, no  me  p ar e ce  d e scab e llad o  p lant e ar  la p o sib ilid ad  d e  u n “ e x p e r ime nt o  me nt al”  
q u e  co nsist ir í a e n int e nt ar  ap licar  e st a r e g la d e  j u icio  p ar a e st ab le ce r  la r e sp o nsab ilid ad  le g al 
d e  lo s d ir e ct iv o s d e l L O R  p o r  las p é r d id as financie r as su fr id as p o r  mile s d e  p e q u e ñ o s 
inv e r so r e s co mo  co nse cu e ncia d e  la famo sa d e b acle  b u r sá t il d e  o ct u b r e  d e  1 9 8 7 . J u nt o  co n la 
p r u e b a p e r icial (co nst r u id a, p o r  e j e mp lo , e n e l I nfo r me  B r ad y ) d e  q u e  e x ist ió u na co ne x ión 
cau sal e nt r e  e l me canismo  p r o t e ct o r  d e l se g u r o  d e  car t e r a, las o p e r acio ne s d e  lo s g e st o r e s d e  
fo nd o s a lo s q u e  L O R  fr anq u icio  su  d ise ñ o  d e  ing e nie r í a financie r a, y  la caid a e n p icad o  d e  
lo s p r e cio s e n la b o lsa d e  N u e v a Y o r k , la e lab o r ación d e  u na d e mand a le g al v ir t u al p o r  
co nse j o s p r o fe sio nale s ne g lig e nt e s co nt r a L e land , O ’B r ian y  R u b inst e in r e q u e r ir í a, se g ú n las 
                                                                                                                                                  
ám b i t o  y  l a can t i d ad  d e s u s  s er v i ci o s , ag r av an d o  as í el  p r o b l em a d e es cas ez  i n h er en t e al  fu n ci o n am i en t o  d e l o s  
m er cad o s  d e i n fo r m aci ó n .  
25 M ás  aú n , co n  fr ecu en ci a l es  u n e u n a r el aci ó n  d i r ect a co n  l a p ar t e q u e p r i m er am en t e o r i g i n a es e r i es g o , es t o  es , 
co n  el  cl i en t e q u e co n t r at a d i r ect am en t e l o s  s er v i ci o s  d e as es o r ía d el  p r o fes i o n al .  E n  es t o s  cas o s  es  d i fíci l  
m an t en er  q u e ex i s t a u n a s i t u aci ó n  d es v en t aj o s a co n  r el aci ó n  a l a d i s t r i b u ci ó n  d el  p o d er  d e n eg o ci aci ó n  en r e l as  
p ar t es .  E l  t er cer o  cu en t a co n  s u s  p r o p i o s  m ed i o s  p ar a p r ev er  el  r i es g o  q u e v a a as u m i r  y  p ar a t o m ar  
p r ecau ci o n es .  S i  n o  l o  h ace p o d r ía p en s ar s e q u e t al  r es o l u ci ó n  n o  s e d eb e a u n a fal t a d e p o d er  o  co n o ci m i en t o , 
s i n o  q u e co n s t i t u y e u n a d eci s i ó n  l i b r e, u n a es t r at eg i a co m er ci al :  co n fi an d o  s i n  m ás  en  l a i n fo r m aci ó n  q u e l e 
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r e g las d e l t r ab aj o  acu sat o r io  t í p icas d e l com m on  l aw , e nco nt r ar  sólid as b ase s analóg icas e nt r e  
d e t e r minad as cir cu nst ancias r e le v ant e s d e  su  act iv id ad  e mp r e sar ial y  aq u e llas o t r as t e nid as e n 
cu e nt a p o r  lo s j u e ce s e n alg ú n p r e ce d e nt e  le g al fav o r ab le  q u e  h ay a q u e d ad o  t o d av í a a salv o  
d e l at aq u e  d e  la cr í t ica le g al.  

D e  e nt r e  lo s caso s sing u lar e s q u e , e n e l t e r r e no  e sp e cí fico  d e  lo s se r v icio s d e  ase so r í a 
financie r a, h an sid o  d e st acad o s p o r  lo s t r ib u nale s co mo  e sp e cialme nt e  ap t o s p ar a ap licar  
analóg icame nt e  e l mo d e lo  le g al d e  la r e sp o nsab ilid ad  e st r ict a p o r  p r o d u ct o s, e l p r o t o t ip o  q u e  
me j o r  p ar e ce  e scap ar  a las cr í t icas b asad as e n la cap acid ad  e fe ct iv a d e  r e so nancia analóg ica 
co n e l mo d e lo  fab r icant e -co nsu mid o r , e s e l caso  d e l p e q u e ñ o  inv e r so r  (u n p ar t icu lar ) q u e , 
car e cie nd o  d e  me d io s p ar a ne g o ciar  d ir e ct ame nt e  e l r ie sg o  q u e  q u ie r e  co r r e r  e n e l me r cad o  
co nfí a e n la info r mación q u e  so b r e  e l niv e l d e  r ie sg o  e x ist e nt e  e n lo s me r cad o s le  p r o p o r cio na 
u n se r v icio  p r o fe sio nal d e  ase so r amie nt o  d e  inv e r sio ne s. En e st e  caso , so st ie ne n lo s 
co me nt ar io s le g ale s, “ la r e lación e nt r e  e l p r o fe sio nal y  e l t e r ce r o  se  ase me j e  má s a la r e lación 
e nt r e  e l p r o d u ct o r  y  e l co nsu mid o r ”  (id . 5 1 ).  

D e sd e  u n p u nt o  d e  v ist a e co nómico , j u r í d ico  y  p o lí t ico  má s amp lio , la e x t e nsión d e l 
mant o  p r o t e ct o r  d e  la r e sp o nsab ilid ad  o b j e t iv a p o r  p r o d u ct o s al á mb it o  d e  lo s co nse j o s 
p r o fe sio nale s ne g lig e nt e s e n e l caso  co ncr e t o  d e  lo s p e q u e ñ o s inv e r so r e s p u e d e  co nsid e r ar se  
e l co mp le me nt o  imp r e scind ib le  d e  las no r mas, q u e , e n e l d e r e ch o  financie r o  (p r incip alme nt e  
e l d e  lo s sist e mas d e  com m on  l aw  ang lo -ame r icano  y  e n me no r  me d id a e n e l d e r e ch o  d e  
so cie d ad e s co t iz ad as e u r o p e o -co nt ine nt al) t ie ne n co mo  finalid ad  la p r o t e cción d e  lo s 
int e r e se s d e l p e q u e ñ o  accio nist a fr e nt e  a lo s p o sib le s ab u so s d e  co nfianz a d e  lo s co nse j o s d e  
ad minist r ación d e  las so cie d ad e s anónimas. L a h ip ót e sis aq u í  e s la sig u ie nt e :  si la p r o t e cción 
le g al d e l p e q u e ñ o  accio nist a se  h a p r o b ad o  co nsid e r ab le me nt e  e ficaz  e n la p r e v e nción d e  
r ie sg o s e sp e cí fico s d e  “ e x p r o p iación su b t e r r á ne a”  (tun n el i n g) d e  act iv o s e mp r e sar iale s p o r  
p ar t e  d e  su s accio nist as may o r it ar io s (J o h nso n et.  al . , 2 0 0 0 ) y , e n g e ne r al, d e  r ie sg o s d e  
co nce nt r ación accio nar ial e x ce siv a (L a P o r t a, L óp e z  d e  S ilane s y  S h le ife r , 1 9 9 8 ), la 
p r o t e cción le g al d e l p e q u e ñ o  inv e r so r  me d iant e  u na e st á nd ar d  p ar ale lo  d e  r e sp o nsab ilid ad  
e st r ict a d e  lo s p r o fe sio nale s d e  la ase so r í a financie r a p o r  la p u e st a e n cir cu lación d e  co nse j o s 
ne g lig e nt e s p o d r í a, p o r  su  p ar t e , se r v ir  p ar a co nt e ne r , e n e l fu t u r o , r ie sg o s d e  av alanch a 
b u r sá t il co mo  lo s q u e  se  h icie r o n r e alid ad  ant e  lo s o j o s d e l mu nd o  e n o ct u b r e  d e  1 9 8 7 . P o r  
e j e mp lo , me d iant e  la d e since nt iv ación d e  camp añ as d e  “ mar k e t ing  ag r e siv o ”  co mo  las 
                                                                                                                                                  
faci l i t a o t r o , s e ah o r r a t i em p o  y  d i n er o .  
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e mp le ad as p o r  L O R  y  su s fo nd o s d e  inv e r sión fr anq u iciad o s e n la p r o mo ción d e  lo s se g u r o s 
d e  car t e r a, u n se r v icio  d e  “ co nsu lt o r í a e st r at é g ica d e  inv e r sio ne s”  cu y a p r e t e nd id a e ficacia 
t é cnica no  h ab í a sid o  v alid ad a d e  fo r ma p r e v ia me d iant e  la ap licación d e  p r u e b as co nt r ast e  o  
co nt r o le s d e  calid ad  e st á nd ar  p ú b licame nt e  ce r t ificad o s. 

El cap í t u lo  2  d e l lib r o -d e nu ncia d e  B r u ce  J aco b s so b r e  la fallid a av e nt u r a e mp r e sar ial 
d e  L e land , O ’B r ian R u b inst e in A sso ciat e d , d e d icad o  a las e st r at e g ias p u b licit ar ias d e  lo s 
v e nd e d o r e s d e  p r o g r amas d e  ase g u r ación d e  car t e r as d u r ant e  e l p e r í o d o  1 9 8 2 -8 7 , r e p r o d u ce  
alg u no s d e  lo s anu ncio s inse r t ad o s p o r  L O R  y  su s so cio s e n las p r incip ale s p u b licacio ne s 
p r o fe sio nale s d e l r amo  d e  la ase so r í a d e  inv e r sio ne s (J aco b s, 1 9 9 9 :  3 5 -4 6 ). En e st o s anu ncio s, 
b aj o  g r and e s e ncab e z ad o s co n e slo g ane s g r and ilo cu e nt e s co mo  “ L a T e r ce r a O la d e  la 
I nv e r sión”  (anu ncio  ap ar e cid o  e n Pen si on s &  I n v estm en t A ge, 1  d e  mar z o  1 9 8 2 ) o  “ P óng ale  
u n cand ad o  a su s g anancias b u r sá t ile s”  (e n I n sti tuti on al  I n v estor, e ne r o  1 9 8 7 ), p u e d e n 
e nco nt r ar se , e fe ct iv ame nt e , d e sd e  ce r t ificad o s d e  calid ad  t o t alme nt e  g r at u it o s -“ L as 
cr e d e nciale s d e  la t e cno lo g í a d e  inv e r sio ne s d e  L e land  O ’B r ie n R u b inst e in A sso ciat e s (L O R ) 
so n imp e cab le s”  (e n Pen si on s &  I n v estm en t A ge, 1 4  d e  no v ie mb r e  1 9 8 3 )- o  h ip ót e sis d e  
t r ab aj o  t an av e nt u r ad as co mo  “ las e st r at e g ias d iná micas d e  L O R  h ace n p o sib le  co nt r o lar  e l 
e st at u t o  [ d e  r ie sg o ]  d e  lo s fo nd o s inv e r t id o s sin p e r d e r  la o p o r t u nid ad  d e  acce d e r  a 
r e nt ab ilid ad e s su p e r io r e s”  (e n I n sti tuti on al  I n v estor, mar z o  1 9 8 7 ), a e cu acio ne s ing e nie r ils 
t o t alme nt e  car e nt e s d e  v alid e z  (o , co mo  h ab r í a d e  co mp r o b ar se  d o lo r o same nt e  e n o cu t u b r e  d e  
1 9 8 7 , flag r ant e me nt e  e r r óne as) d e sd e  e l p u nt o  d e  v ist a e st r ict o  d e  la t é cnica e co nómica:  “ El 
p r incip io  su b y ace nt e  a las o p e r acio ne s co n co nt r at o s d e  fu t u r o  co nsist e  e n q u e  me d iant e  la 
co mp r a d e  accio ne s y  la v e nt a d e  fu t u r o s so b r e  í nd ice s b u r sá t ile s se  co nsig u e  e l mismo  
o b j e t iv o  q u e  v e nd ie nd o  accio ne s y  co mp r and o  b o no s d e l t e so r o ”  (e n I n sti tuti on al  I n v estor, 
1 9 8 4 ). 
 
 

C oncl us ión 
 

L a fle x ib ilid ad  t e r mino lóg ica inh e r e nt e  a la r e g u lación le g al e n mat e r ia d e  nu e v as 
t e cno lo g í as d e  p r o d u cción ind u st r ial y  e l cr e cie nt e  p o d e r  no r mat iv o  q u e  e st a fle x ib ilid ad  
le g islat iv a co nce d e  a lo s t r ib u nale s d e  j u st icia, p ar e ce  e st ar  e n la b ase  d e  u na sólid a t e nd e ncia, 
o b se r v ad a d e sd e  p r incip io s d e  la d é cad a d e  lo s 8 0  a r aí z  d e  la co nt r o v e r sia so b r e  la e ne r g í a 
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nu cle ar , d e  u na may o r  ap e r t u r a a la p ar t icip ación p ú b lica d e  lo s p r o ce so s t r ad icio nale s d e  
r e v isión j u d icial d e  las d e cisio ne s p o lí it co -ad minist r at iv as e n mat e r ia d e  r e g u lación 
t e cno lóg ica.26 P o r  o t r a p ar t e , co mo  y a su ce d ie r a ant e r io r me nt e  e n e l caso  d e  las nu e v as 
t e cno lo g í as d e  p r o d u cción ind u st r ial, la co nt r o v e r sia so b r e  la r e g u lación-d e sr e g u lación le g al 
d e l p r o ce so  d e  ap licación a e scala ind u st r ial d e  las nu e v as t e cno lo g í as d e  ing e nie r í a 
financie r a o p o ne  e nt r e  sí  a “ d o s co nce p cio ne s d ist int as d e  la d e mo cr acia y  d e l p ap e l q u e  
d e b e n j u g ar  lo s ór g ano s d e l Est ad o ”  y  “ e l fact o r  q u e  se p ar a má s clar ame nt e  e st as d o s 
co nce p cio ne s e s e l d e l t ie mp o .”   

A sí , p ar a lo s d e fe nso r e s d e  la au t o -r e g u lación ind u st r ial y  d e  la su b st it u ción d e  la 
b u r o cr acia ad minist r at iv o  p o r  e l r e cu r so  a me canismo s d e  me r cad o  “ la o r g aniz ación d e  la 
t o ma d e  d e cisio ne s d e b e r á  e st ar  so me t id a a lo s cr it e r io s má s e st r ict o s d e  e ficacia e n e l se nt id o  
e co nómico  d e l t é r mino :  o b t e ne r  la may o r  cant id ad  d e  r e nd imie nt o  t e cno lóg ico  y  e co nómico  
e n e l me no r  t ie mp o  p o sib le ” . M ie nt r as q u e  p ar a lo s nu e v o s t e cnócr at as p ar t id ar io s d e  u na 
r e g lame nt ación ad minist r at iv a cr e cie nt e me nt e  ab ie r t a a la p ar t icip ación ciu d ad ana “ la p é r d id a 
d e  t ie mp o  e s u n p r e cio  ace p t ab le  e n no mb r e  d e  u na may o r  e q u id ad  so cial y  d e  u n p r o ce so  
d e mo cr á t ico  cu y o  mé r it o  no  se r í a t ant o  su  r ap id e z  co mo  su s e le me nt o s d e  co nt r o l, d e  
r e fle x ión y  d e  cu st io namie nt o  d e  las d e cisio ne s q u e  co nt ie ne  d e nt r o  d e  sí .”  (P o llak , 1 9 9 3  
[ 1 9 8 2 ] :  9 1 ). 
 

                                                
26 “L a ab u n d an ci a d e t é r m i n o s  j u r íd i co s  v ag o s  car act er i z a l a l eg i s l aci ó n  en  m at er i a d e r eg u l aci ó n  d e n u ev as  
t ecn o l o g ías  al  t i em p o  q u e d et er m i n a el  car áct er  p ar t i ci p at i v o  d e l o s  p r o ced i m i en t o s  d e d el i b er aci ó n .  [ . . . ]  L a 
p r o l i fer aci ó n  d e es t o s  t é r m i n o s  j u r íd i co s  b o r r o s o s  co n fi er e al  p o d er  j u d i ci al  u n  m ar g en  i m p o r t an t e d e cr eaci ó n  
d e n o r m as  en  el  d o m i n i o  d el  co n t r o l  t ecn o l ó g i co  co n  l o  q u e co n t r i b u y en  a s u s b s t u i r  p ar ci al m en t e s u s  
co m p et en ci as  en  p u es t o  d e l as  p r o p i as  d el  p o d er  ej ecu t i v o  y  l eg i s l at i v o .  E s t a ev o l u ci ó n  a co n t r i b u i d o , p o r  
ej em p l o , a ap r o x i m ar  l a p r áct i ca l eg al  en  u n  p aís  co m o  A l em an i a, p er t en eci en t e a l a t r ad i ci ó n  d el  d er ech o  
r o m an o , a l a d el  com m on law  an g l o s aj ó n  q u e s o m et e n o  s o l am en t e l o s  p r o ced i m i en t o s , s i n o  t am b i é n  l o s  
co n t en i d o s  d e cad a act o  ad m i n i s t r at i v o  a r ecu r s o  j u d i ci al . ”  (Po l l ak , 1993 [ 1982] :  84-85) .  



 

37 

A p é n d i c e :  E l  m o d e l o  d e  c o n t a g i o  e s p e c u l a t i v o  ‘ r a c i o n a l ’  d e  O r l é a n  
 
 El mo d e lo  d e  co nt ag io  e sp e cu lat iv o  r acio nal e n lo s me r cad o s b u r sá t ile s fo r mu lad o  p o r  
e l e co no mist a fr ancé s A nd r é  O r lé an (1 9 9 0 , 1 9 9 2  y  1 9 9 4 ) su p o ne  u n e sce nar io  d e  e le cción 
mu y  simp le . En u n mo me nt o  inicial t t e ne mo s u n me r cad o  d e  inv e r sio ne s co mp u e st o  p o r  u n 
so lo  act iv o  o  v alo r  d e  inv e r sión Z, q u e  p u e d e n se r  las accio ne s d e  u na e mp r e sa - p o ng amo s 
u na co mp añ í a d e  d ist r ib u ción ag r í co la. El v alo r  e co nómico  o b j e t iv o  q u e  t o man las accio ne s 
p ar a e l mo me nt o  t  + 1 v ie ne  d e t e r minad o  d e  fo r ma e x óg e na p o r  u na se ñ al fu nd ame nt al, u n 
p ar á me t r o  p r o b ab ilí st ico  o b j e t iv o  q u e  e s la e sp e r anz a e st ad í st ica (E V ) d e  u na v ar iab le  
e st o cá st ica ϕ (d ig amo s, las flu ct u acio ne s climá t icas) q u e  sólo  p u e d e  t o mar  d o s v alo r e s (1 ó  -
1). El co mp o r t amie nt o  d e  e st a v ar iab le  ale at o r ia p u e d e  se r  o b se r v ad o  d ir e ct ame nt e  p o r  lo s 
ind iv id u o s. S ab e mo s q u e  p ar a e l p e r í o d o  t + 1  e l v alo r  p r o me d io  e sp e r ad o  d e  la v ar iab le  
ale at o r ia e s ce r o , o  se a, E V (ϕ) =  0. 
 T e ne mo s asimismo  u na p o b lación N d e  inv e r so r e s, sie nd o  N u n nú me r o  alt o . En e l 
mo me nt o  inicial t , la p o b lación d e  inv e r so r e s e st á  co mp u e st a a p ar t e s ig u ale s p o r  d o s t ip o s d e  
ag e nt e s:  e l 5 0 %  so n ag e nt e s ‘b aj ist as’ ( b ears :  o so s) y  e l o t r o  5 0 %  ag e nt e s ‘alcist as’ ( b ul l s :  
t o r o s). L o s p r ime r o s, o b se r v and o  la se ñ al fu nd ame nt al ϕ, p r o no st ican u n v alo r  d e  me r cad o  S =  
1 p ar a las accio ne s e n e l p e r í o d o  t + 1. M ie nt r as q u e  lo s se g u nd o s, o b se r v and o  la misma se ñ al 
e x t e r io r , p r o no st ican u n v alo r  d e  me r cad o  S =  -1. P o r  o t r o  lad o  t ant o  lo s t o r o s co mo  lo s o so s 
t ie ne n a su  d isp o sición u n e nt o r no  info r mat iv o  alt e r nat iv o  a la o b se r v ación d ir e ct a d e  ϕ :  
me d iant e  la o b se r v ación d e l e nt o r no  info r mat iv o  d e l me r cad o , f, p u e d e n se r v ir se  d e  las 
se ñ ale s d e  p r e cio s (q u e  t amb ié n p u e d e  t o mar  d o s ú nico s v alo r e s:  f1 y  f-1) p ar a r e v isar  su s 
e st imacio ne s ind iv id u ale s y  camb iar  e v e nt u alme nt e  d e  p o st u r a, p asand o  d e  o so  a t o r o  o  
v ice v e r sa. P o r  ú lt imo , cad a u no  d e  lo s su j e t o s p o nd e r a me d iant e  u n fact o r  d e  co nfianz a R e l 
g r ad o  d e  fiab ilid ad  q u e  co nce d e  a su  p r o p ia e st imación ind iv id u al S d e l v alo r  fu t u r o  d e  las 
accio ne s. Y  me d iant e  u n fact o r  d e  co nfianz a T e l g r ad o  d e  fiab ilid ad  q u e  co nce d e  a la 
info r mación q u e  le  p r o p o r cio na e l e nt o r no  d e  me r cad o  f, e st o  e s, a la e st imación co le ct iv a y  
me d iat a q u e  r e v e la e l co no cimie nt o  d e  lo s p r e cio s act u ale s d e  me r cad o . 
 El e le me nt o  clav e  d e  e st e  mo d e lo  p sico so cial d e  la e sp e cu lación financie r a lo  
co nst it u y e  e l p ar á me t r o  s q u e  e x p r e sa co mo  co cie nt e  la r e lación e x ist e nt e , p ar a cad a 
ind iv id u o , e nt r e  la co nfianz a su b j e t iv a R q u e  le  o t o r g a a su  o b se r v ación p r iv ad a no  me d iat a 
d e  ϕ y  la co nfianz a su b j e t iv a T q u e  le  o t o r g a a la info r mación me d iat a d e l me r cad o  (f). Est a 
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r e lación se  e x p r e sa co mo  s =  R/T, e s d e cir , s e s e l niv e l d e  co nfianz a r e lat iv o  q u e  cad a 
ind iv id u o  le  o t o r g a a la p r e cisión d e  su s o b se r v acio ne s d ir e ct as d e  lo s fu nd ame nt o s 
e co nómico s e n r e lación co n la p r e cisión q u e  aso cia al me canismo  ind ir e ct o  d e  r e co le ct a y  
p r o ce samie nt o  d e  info r macio ne s p r iv ad as d iv e r sas me d iant e  e l q u e  se  fab r ican lo s p r e cio s d e  
me r cad o . S e  p u e d e  mo st r ar  e nt o nce s q u e , mant e nie nd o  fij o s t o d o s lo s d e má s p ar á me t r o s d e  la 
sit u ación, cie r t as v ar iacio ne s e n e l v alo r  t o mad o  p o r  s t ie ne n co nse cu e ncias d e sme su r ad as 
so b r e  e l t ip o  d e  e q u ilib r io  final alcanz ad o  p o r  e l me r cad o . L a r az ón e s q u e  lo s d ist int o s 
v alo r e s d e  s, q u e  no  e x p r e san o t r a co sa, e n la p r á ct ica, q u e  e l g r ad o  d e  co nfianz a q u e  t ie ne n 
lo s ag e nt e s e n lo s mé t o d o s cie nt í fico s d e  aná lisis fu nd ame nt al (alg o  e x t r e mad ame nt e  
imp o r t ant e ), g o b ie r nan la p r o b ab ilid ad  d e  q u e  lo s ag e nt e s “ camb ie n d e  ch aq u e t a”  y  sig an a la 
masa o  “ p e r mane z can e n su s t r e ce ” , fie le s a su  v e r d ad  p r iv ad a. V e amo s co mo  fu ncio na e st o . 
 C u and o  s e s mu y  g r and e  (p e . s =  100) e st amo s d e scr ib ie nd o  u na sit u ación d e  casi 
ind e p e nd e ncia d e  las e le ccio ne s ind iv id u ale s (G R A F I C A  1 a). T o d o  e l mu nd o  p e r mane ce  fie l 
a su  o p inión p e r so nal S y  no  t ie ne  p ar a nad a e n cu e nt a la d e  lo s d e má s. C u r io same nt e  
me d iant e  la ag r e g ación d e  e st as d e cisio ne s ind e p e nd ie nt e s e l me r cad o  o b t ie ne , p ar a e l 
p e r í o d o  t + 1, u na d ist r ib u ción no r mal d e  p r e cio s cu y o  v alo r  p r o me d io  E V (f)=  0 se  
co r r e sp o nd e  e x act ame nt e  co n e l v alo r  e co nómico  o b j e t iv o  d e l act iv o , e st o  e s, co n la 
e sp e r anz a e st ad í st ica d e l p ar á me t r o  fu nd ame nt al (ϕ), e st and o  la v ar ianz a e x act ame nt e  
limit ad a p o r  e l nú me r o  d e  inv e r so r e s, V (ϕ)/N . Est o  e s así  p o r q u e  la p o b lación d e  inv e r so r e s 
e n e l mo me nt o  inicial t se  d iv id e  a p ar t e s ig u ale s e nt r e  alcist as y  b aj ist as y  e n e l mo me nt o  
sig u ie nt e  ning u no  d e  e llo s h a camb iad o  d e  o p inión. 
 P ar a u n v alo r  d e  s alg o  má s d é b il (s =  10) la co nfianz a d e  lo s inv e r so r e s e n la se ñ al ϕ 
e s me no r , lo  cu al le s co nd u ce  a o t o r g ar  u na may o r  imp o r t ancia r e lat iv a a las info r macio ne s f 
t r ansmit id as p o r  e l me r cad o  (G R A F I C A  1 b ). El “ aná lisis fu nd ame nt al”  d e l mar ch amo  d e  las 
v ar iab le s macr o e co nómicas e x t e r nas se  t o r na u na t é cnica d e  co no cimie nt o  incie r t a y  v a 
p e r d ie nd o  ad e p t o s co mo  mé t o d o  d e  v alo r ación d e  act iv o s, mie nt r as lo s v a g anand o  e l llamad o  
“ aná lisis t é cnico ”  d e  las t e nd e ncias int e r nas d e l me r cad o . A u n así  la d ist r ib u ción d e  las 
o p inio ne s sig u e  sie nd o  d e  t ip o  u nimo d al, ce nt r ad a e n e l v alo r  0. A u nq u e  la e sp e r anz a 
mat e má t ica d e l p r e cio  sig u e  sie nd o  ig u al al v alo r  me d io  e sp e r ad o  d e  ϕ, la v ar ianz a d e  la 
d ist r ib u ción d e  p r e cio s se  h a h e ch o  may o r , d e b id o  a q u e  h a au me nt ad o  la p r o b ab ilid ad  d e  
co r r imie nt o  d e  lo s ag e nt e s d e  u n lad o  a o t r o  d e l e sp e ct r o  d e  o p inión y  co n e lla la amp lit u d  d e  
las d e sv iacio ne s me d ias r e sp e ct o  al v alo r  0 ce nt r al. (S e  d ice  e nt o nce s q u e  lo s p r e cio s d e  
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me r cad o  t ie ne n u na v o lat ilid ad  “ e x ce siv a”  e n r e lación co n lo s v alo r e s fu nd ame nt ale s. Est e  
e x ce so  d e  v o lat ilid ad  e st á  cau sad o  p o r  u na p r ime r a ap ar ición d e l co mp o r t amie nt o  mimé t ico  
e nt r e  lo s ag e nt e s:  las int e r accio ne s r e cí p r o cas q u e  t ie ne n lu g ar  e nt r e  lo s e sp e cu lad o r e s h ace n 
q u e  e l p r e cio  flu ct ú e  co n may o r  facilid ad  le j o s d e  la me d ia. D e  t o d o s mo d o s la flu ct u ación 
sig u e  sie nd o  u n fe nóme no  r e st r ing id o  y  t r ansit o r io ). 
 F inalme nt e , cu and o  s t o ma v alo r e s me no r e s, infe r io r e s a u n cie r t o  u mb r al cr í t ico  sc , 
p asamo s a u na d ist r ib u ción b imo d al cu y a me d ia e s ine st ab le , flu ct u and o  d e  fo r ma b r u sca 
e nt r e  d o s v alo r e s e x t r e mo s e q u ip r o b ab le s, f1 y  f-1, co mp le t ame nt e  ale j ad o s d e l v alo r  
fu nd ame nt al q u e  e x p r e sa E V (ϕ)= 0. S o n las b u r b u j as financie r as (s =  3 , y  s =  0. 001) 
(G R A F I C A S  1 c y  1 d ). C u and o  s t ie nd e  a ce r o , ning ú n ag e nt e  le  o t o r g a y a la me no r  co nfianz a 
a su  o b se r v ación p r iv ad a d e  ϕ y  t o d o s se  limit an a " co p iar "  lo s p r e cio s d e  me r cad o . S e  
p r o d u ce  u na d iná mica au t o -r e fo r z ant e  se g ú n la cu al cu ant o  má s ind iv id u o s t ie ne n u na o p inión 
d ad a may o r  e s la p r o b ab ilid ad  d e  q u e  lo s ind iv id u o s r e st ant e s acab e n ab and o nand o  su s 
co nv iccio ne s p r iv ad as y  ad o p t and o  la o p inión d e  la may o r í a. C u and o  s se  h ace  finalme nt e  
ig u al a ce r o , la u nanimid ad , e l co nse nso  d e  lo s ag e nt e s e s t o t al alr e d e d o r  d e  u no  sólo  d e  lo s 
d o s v alo r e s, 1 ó -1, ad mit id o s. 

P e r o  e l h e ch o  d e  q u e  e l e q u ilib r io  macr o e co nómico  final se  sit ú e  e n u no  o  e n o t r o  d e  
lo s d o s p ico s d e  la d ist r ib u ción e s u n fe nóme no  ale at o r io , co mp le t ame nt e  ind e t e r minad o  a 
p r io r i. L a p o lar iz ación final d e l me r cad o  h acia la sit u ación d e  b u r b u j a (p1 =  1;  p-1 =  0) o  h acia 
la sit u ación d e  d e p r e sión (p-1 =  1;  p1 =  0) d e p e nd e  d e  las co nd icio ne s iniciale s d e  
e st r u ct u r ación lo cal d e l me r cad o  así  co mo  d e  la se cu e ncia t e mp o r al d e  int e r accio ne s. L o s 
camb io s d e  p o sición su ce siv o s sig u e n u na t r ay e ct o r ia ar b it r ar ia y  e r r á t ica p e r o  p r o g r e siv a e  
ir r e v e r sib le  q u e  e n ú lt ima inst ancia -y  e st o  si q u e  e s p r e d e cib le - acab a p o r  e x clu ir  d e  fo r ma 
ind e fe ct ib le  a u no  u  o t r o  d e  lo s d o s t ip o s e nco nt r ad o s d e  p o st u r as, mo d e lo s u  o p inio ne s 
e x ist e nt e s e n e l mo me nt o  inicial.  
 

“O b s er v am o s  q u e p ar a u n  v al o r  d e N s u fi ci en t em en t e g r an d e l a o p i n i ó n  d el  m er cad o  (f)  o s ci l a 
d u r an t e u n a fas e p r o l o n g ad a d e t i em p o  al r ed ed o r  d e u n  d e l o s  d o s  es t ad o s  f1 (f-1) , h as t a q u e i n t er v i en e u n  
cam b i o  b r u s co  q u e l a co n d u ce h aci a el  es t ad o  [ co n t r ar i o ] .  E s t e cam b i o  es  co m p ar ab l e co n  [ l o  q u e l o s  
fís i co s  co n o cen  co m o ]  u n a “t r an s i ci ó n  d e fas e” .  S u  p r o b ab i l i d ad , p ar a u n  v al o r  N el ev ad o , es  m u y  d é b i l , 
p er o  n o  es  n u l a.  S i n  em b ar g o , co n s i d er ad o  u n  p er ío d o  d e t i em p o  i n fi n i t o , es t a t r an s i ci ó n  ap ar ece co n  u n a 
fr ecu en ci a s u fi ci en t e d e m o d o  q u e l a m ed i a o b s er v ad a d e l a o p i n i ó n  d el  m er cad o  acab a ap r o x i m án d o s e al  
v al o r  fu n d am en t al  es p er ad o  EV(ϕ) .  D e es t a o b s er v aci ó n  n o  p o d em o s  d ed u ci r  s i n  em b ar g o  q u e el  m er cad o  
s ea efi ci en t e. . .  L a ex i s t en ci a d e es t a cu as i -n o  er g o d i ci d ad  (p ar a u n  s i n fer i o r  a sc)  co n d u ce a u n  t i p o  d e 
d i n ám i ca m u y  p ar t i cu l ar :  u n  m er cad o  en  el  q u e el  p r eci o  m ed i o  es t á p r ó x i m o  al  v al o r  fu n d am en t al , p er o  
p o r  cau s a d el  j u eg o  d e al t er n an ci as  en t r e ep i s o d i o s  d e s o b r ev al o r aci ó n  y  ep i s o d i o s  d e i n fr av al o r aci ó n . ”  
(O r l é an , 1992:  693) .  


