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CAPITULO 8 
 

Juicio al azar 
Contingencia cognitiva y necesidad moral 

 
 

 “ S é q u e  l a  l e y  d e  l a  i n d u c c i ó n  e s  v e r d a d e r a ” .  ¡ I m a g í n a t e  u n  e n u n c i a d o  s i m i l a r  
h e c h o  a n t e  u n  t r i b u n a l !  (Wittgenstein ,  1 9 9 1 ,  §  5 0 0 ) .  

 
 

Introducción 
 

S ob r e  e l  p a p e l ,  nu e s t r a s  s oc i e d a d e s  h a n i d e a d o u n v a r i a d o,  e x h a u s t i v o y  
h e t e r og é ne o c onj u nt o d e  m od e l os  y  nor m a s  d e  p r oc e d i m i e nt o t é c ni c o,  a d m i ni s t r a t i v o y  
l e g a l  c on e l  f i n d e  i nt e nt a r  g a r a nt i z a r  s i m u l t á ne a m e nt e  l a  i nt e g r i d a d ,  l a  a c c e s i b i l i d a d  y  l a  
d i v e r s i d a d  d e  d e t e r m i na d os  ob j e t os  d e  t r á f i c o m e r c a nt i l  d e  na t u r a l e z a  c om p l e j a ,  c u y os  
e j e m p l os  p a r a d i g m á t i c os  s on l os  p r od u c t os  f i na nc i e r os  (e l  c r é d i t o m a t e r i a l )  y  l os  
p r od u c t os  c u l t u r a l e s  (e l  c r é d i t o i nt e l e c t u a l ) . P e r o e n l a  p r á c t i c a ,  l a  a r t i c u l a c i ó n,  e n e l  
s e no d e  p r og r a m a s  d e  a c c i ó n c ol e c t i v a ,  d e  nor m a s  d e  p r oc e d i m i e nt o d i f e r e nt e s  e r i g i d a s  
s ob r e  l a  b a s e  d e  p r i nc i p i os  d e  j u s t i f i c a c i ó n a u t ó nom os ,  p l a nt e a  a  l os  a g e nt e s  e nor m e s  
p r ob l e m a s  d e  a c u e r d o y  c oor d i na c i ó n q u e  s e  v i v e n c om o ot r os  t a nt os  d e s a f í os  
t e c nol ó g i c os ,  r e t ó r i c os  y  m or a l e s . La  r e s ol u c i ó n d e  e s t os  d e s a f í os  i m p l i c a  l a  p u e s t a  e n 
p r á c t i c a  d e  u n c onj u nt o d e  c om p e t e nc i a s  c og ni t i v a s  y  m or a l e s  d e  s e nt i d o c om ú n:  
c a t e g or i z a r ,  c r i t i c a r ,  j u s t i f i c a r ,  a c u s a r ,  r e l a t i v i z a r ... 

D e s d e  u n p u nt o d e  v i s t a  t e ó r i c o,  e l  m od e l o e c onó m i c o ne oc l á s i c o d e  l a  
c om p e t e nc i a  m e r c a nt i l  i nf or m a c i ona l m e nt e  e f i c i e nt e  no e s  s i no u na  v a r i e d a d  p a r t i c u l a r  d e  
m e t a f í s i c a  p ol í t i c a ,  u na  r e c e t a  e x p l í c i t a  y  c ons i s t e nt e  p a r a  l og r a r  l a  c i v i l i d a d  o e l  buen 
o r d en e n u na  s oc i e d a d  q u e  c om p i t e  a l  m i s m o ni v e l  e p i s t e m ol ó g i c o y  a x i ol ó g i c o c on ot r a s  
r e c e t a s  e x i s t e nt e s ,  c om o l a  t e ol og í a  a g u s t i ni a na  d e  l a  C i u d a d  d e  D i os ,  l a  p ol i t ol og í a  d e l  
Le v i a t á n f or m u l a d a  p or  H ob b e s  o e l  g ob i e r no i ng e ni e r i l  d e  l a  s oc i e d a d  i nd u s t r i a l  d e  S a i nt  
S i m on. D e s d e  u n p u nt o d e  v i s t a  p r á c t i c o,  l a  t a r e a  d e  a s i g na c i ó n d e  t r of e os ,  r e p r i m e nd a s  y  
c a s t i g os  a  l a s  a m b i v a l e nt e s  a c t i v i d a d e s  d e  t om a  d e  r i e s g o q u e  s e  d e s a r r ol l a n e n e l  m a r c o 
d e  l os  m e r c a d os  f i na nc i e r os ,  no e s ,  e n nu e s t r os  d í a s ,  p ot e s t a d  e x c l u s i v a  d e  u n s ó l o 
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t r i b u na l ,  s e a  é s t e  u na  p e q u e ñ a  c om i s i ó n d e  e x p e r t os ,  c om o e l  C om i t é  N ob e l  o l a  C om i s i ó n 
B r a d y  o u n j u r a d o d e  a c u s a c i ó n p op u l a r . La  a c c i ó n d e  j u z g a r  d e s e a b l e  o i ns a l u b r e  u n c a s o 
c onc r e t o d e  a u t or í a  d e  r i e s g os  f i na nc i e r os  s e  i ns t a nc i a  t a m b i é n s ob r e  l a  b a s e  d e  c om p u e s t o 
h e t e r og é ne o d e  r e g l a s  d e  p e r c e p c i ó n y  v a l or a c i ó n a l t e r na t i v a s . 
 
 

P rue b a  e s ta dí s tica  y  e v ide ncia  f ore ns e   
 
La  l e ng u a  d e  l od o t ó x i c o,  q u e ,  t r a s  e l  r e v e nt ó n d e  u na  ‘ b a l s a  m i ne r a ’  e n l a  

l oc a l i d a d  s e v i l l a na  d e  A l na z c ol l a r  e n a b r i l  d e  1998,  c ont a m i nó  d e  f or m a  m a s i v a  y  
a m p l i a m e nt e  i r r e v e r s i b l e  e l  e nt or no na t u r a l  d e l  p a r q u e  na c i ona l  d e  D oñ a na ,  h a  g a na d o 
p a r a  nu e s t r o p a í s  u n l u g a r  p r e e m i ne nt e  e n l a  h i s t or i a  r e c i e nt e  d e  l os  a c c i d e nt e s  
t e c nol ó g i c os  d e  e f e c t o c a t a s t r ó f i c o p a r a  l a  v i d a  y  e l  b i e ne s t a r  h u m a no y /o p a r a  l a  
c ons e r v a c i ó n d e  s u  m e d i o a m b i e nt e  na t u r a l .  

E n l a  v í s p e r a  d e l  d í a  d e  l os  i noc e nt e s  d e l  a ñ o 20 0 0 ,  s e  d i c t ó  e n a u d i e nc i a  p ú b l i c a  
e l  p r i m e r  f a l l o j u d i c i a l  e n l o q u e  s e  p r e v e e  s e r á  u n l a r g o r os a r i o d e  d e m a nd a s  y  r e c u r s os  
l e g a l e s  p or  v i a  p e na l ,  c i v i l  y  a d m i ni s t r a t i v a ,  e n r e l a c i ó n c on e l  q u e  e s  s i n d u d a  e l  m á s  
i m p or t a nt e  a c c i d e nt e  t e c nol ó g i c o d e  c ons e c u e nc i a s  c a t a s t r ó f i c a s  p a r a  e l  m e d i o a m b i e nt e  
oc u r r i d o e n nu e s t r o p a í s . La  s e nt e nc i a  e n c u e s t i ó n d i c t a d a  p or  l a  t i t u l a r  (i nt e r i na )  d e l  
J u z g a d o d e  S a nl ú c a r  l a  M a y or  (S e v i l l a ) ,  s e  p r onu nc i a b a  d e  f or m a  ne g a t i v a  s ob r e  l a  
ne c e s i d a d  d e  r e s ol v e r ,  a  t r a v é s  d e  u n p r oc e s o p e na l  e n t od a  r e g l a ,  l a  c a u s a  c r i m i na l  q u e  
h a b í a  s i d o i ns t r u i d a  d e  of i c i o p or  l a  m i s m a  j u e z  c ont r a  l a  e m p r e s a  c onc e s i ona r i a  d e  l a  
e x p l ot a c i ó n d e  l a  m i na  d e  A l na z c ol l a r ,  l a  f i l i a l  e s p a ñ ol a  d e  l a  m u l t i na c i ona l  s u e c a  
B ol i d é n,  l a s  e m p r e s a s  I nt e c s a  y  G oc i s a ,  f i l i a l e s  d e  D r a g a d os  y  C ons t r u c c i one s  q u e  
l l e v a r on a  c a b o l os  t r a b a j os  d e  c ons t r u c c i ó n y  r e c r e c i m i e nt o d e  l a  p r e s a ,  y  l os  
or g a ni s m os  d e  l a  J u nt a  d e  A nd a l u c í a  y  d e l   M i ni s t e r i o d e  M e d i o A m b i e nt e  (I ns t i t u t o 
T e c nol ó g i c o G e om i ne r o E s p a ñ ol )  e nc a r g a d os  d e  s u p e r v i s a r  y  c e r t i f i c a r  p e r i ó d i c a m e nt e  
l a s  c ond i c i one s  d e  s e g u r i d a d  d e  l a  m i na .  

A  p e s a r  d e  q u e  l a  j u e z  d e  i ns t r u c c i ó n r e c onoc e  e n e l  t e x t o d e  s u  s e nt e nc i a  q u e  l os  
a u t or e s  d e  l os  p r oy e c t os  d e  c ons t r u c c i ó n y  r e c r e c i m i e nt o d e  l a  b a l s a  h a b í a n c a l c u l a d o 
m a l  l a  r e s i s t e nc i a  d e l  s u b s u e l o a r c i l l os o s ob r e  e l  q u e  s e  a p os e nt a b a  l a  b a l s a  y  l a  p r e s i ó n 
q u e  e j e r c í a n l os  r e s i d u os ,  s u  f a l l o e x i m e  s i n e m b a r g o d e  r e s p ons a b i l i d a d  a  26 t é c ni c os  e  
i ng e ni e r os  d e  l a s  e m p r e s a s  p r i v a d a s  y  l os  or g a ni s m os  p ú b l i c os ,  a l  c ons i d e r a r  q u e  s u s  
c á l c u l os ,  b i e n q u e  e r r ó ne os ,  h a b í a n s i d o e l  r e s u l t a d o d e  a p l i c a r  p r oc e d i m i e nt os  q u e  e r a n 
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c onf or m e s  c on l a  p r á c t i c a  p r of e s i ona l  h a b i t u a l  e n e l  s e c t or .1 E l  a r g u m e nt o a b s ol u t or i o 
e l a b or a d o p or  l a  j u e z  e n e s t a  s e nt e nc i a ,  a l  e s t a b l e c e r  q u e  “ l a  c u l p a  r e l a c i ona d a  c on l a  
c ond u c t a  d e  u n p r of e s i ona l ,  c on s a b e r e s  y  c onoc i m i e nt os  e s p e c í f i c os  d e  p r e v e nc i ó n d e l  
d a ñ o”  d e b e  b a s a r s e  e n “ u na  a c t i t u d  ne g l i g e nt e  q u e  e n e s t e  c a s o no s e  a p r e c i a ” ,  h a c e  e n 
r e a l i d a d  s u y a s  d e  f or m a  a c r í t i c a  l a s  c onc l u s i one s  d e l  i nf or m e  p e r i c i a l  e nc a r g a d o a  d os  
c a t e d r á t i c os  d e  i ng e ni e r í a  d e  m i na s  d e  l a  U ni v e r s i d a d  P ol i t é c ni c a  d e  C a t a l u ny a ,  d ond e  
s e  a f i r m a  q u e  “ l a  i nf or m a c i ó n d i s p oni b l e  a p u nt a  a  q u e  e n l a  p r á c t i c a  c onv e nc i ona l  
d i c h os  f e nó m e nos  [ l a  r ot u r a  p r og r e s i v a  e n s u e l os  a r c i l l os os ]  no e r a n h a b i t u a l m e nt e  
c ons i d e r a d os  e n l os  c á l c u l os  d e  e s t a b i l i d a d .”  
 
 
S a b e r  c i e n t í f i c o  y  p r o c e d i m i e n t o  l e g a l :  l a  c i e n c i a  f o r e n s e  

 
S h e i l a  J a s a nof f ,  d i r e c t or a  d e l  d e p a r t a m e nt o d e  e s t u d i os  s oc i a l e s  s ob r e  c i e nc i a  y  

t e c nol og í a  d e  l a  U ni v e r s i d a d  d e  C or ne l l  y  a u t or a  d e  u na  e x h a u s t i v a  r e v i s i ó n d e  l a  
l i t e r a t u r a  d i s p oni b l e  s ob r e  e l  c onf l i c t o e nt r e  l os  d i f e r e nt e s  c r i t e r i os ,  c i e nt í f i c os  y  l e g a l e s ,  
d e  a d m i s i ó n,  v a l or a c i ó n e  i nt e r p r e t a c i ó n d e  p r u e b a s  ob j e t i v a s  y  t e s t i m oni os  e x p e r t os  
q u e  a p l i c a n l os  t r i b u na l e s  d e  E E .U U . e n l a  r e s ol u c i ó n d e  d e m a nd a s  d e  r e s p ons a b i l i d a d  
c i v i l  p or  d a ñ os  c a u s a d os  p or  p r od u c t os  t ó x i c os  o p or  i nc r e m e nt os  i na c e p t a b l e s  d e  
r i e s g os  p a r a  l a  s a l u d  p ú b l i c a  o e l  m e d i o a m b i e nt e  a s oc i a d os  c on e l  nor m a l  
f u nc i ona m i e nt o d e  l os  m od e r nos  s i s t e m a s  d e  p r od u c c i ó n i nd u s t r i a l  d ot a d os  d e  a p a r t a j e  
t e c nol ó g i c o c om p l e j o,  h a  s os t e ni d o q u e  c u a nd o e l  s i s t e m a  j u d i c i a l  “ s u s c r i b e  
a c r í t i c a m e nt e  l a  v i s i ó n d e l  e x p e r t o,  p u e d e  l l e g a r  a  c l a u s u r a r  u n i m p or t a nt e  f or o d e  
d e b a t e  s ob r e  a u nt os  t e c nol ó g i c os  s i n p or  e l l o c ont r i b u i r  a  c ons ol i d a r  l a  c onf i a nz a  
p ú b l i c a  e n l a  f i a b i l i d a d  d e  l os  e x p e r t os  y  s u s  p r e d i c c i one s  t e c nol ó g i c a s .”  (J a s a nof f ,  
1995:  131) .  
 E n e s t e  m i s m o s e nt i d o,  u n p r of u nd o c onoc e d or  d e  l a  v i d a  c ot i d i a na  e n l os  
j u z g a d os  a d m i ni s t r a t i v os  y  c i v i l e s  d e  nu e s t r o p a í s ,  h a  ob s e r v a d o r e c i e nt e m e nt e  q u e ,  e n 
g e ne r a l  p or  d e s i d i a ,  l os  j u e c e s  a  q u i e ne s  t oc a  d e c i d i r  e s t e  t i p o d e  c a s os  d ond e  s e  h a l l a  
i m p l i c a d a  d e  m a ne r a  c e nt r a l  l a  v a l i d e z  d e  u n c i e r t o e s t á nd a r  d e  c onoc i m i e nt o e x p e r t o 
(m é d i c o,  i ng e ni e r i l  o c i e nt í f i c o)  e n m a t e r i a s  nov e d os a s ,  c om p l e j a s  y  e s p e c i a l i z a d a s ,  
s u e l e n c e d e r l e  d e  f or m a  i l e g í t i m a  a l  e x p e r t o p e r i c i a l ,  j u nt o c on l a s  c om p e t e nc i a s  
                                                
1 Alejandro Bolaños, “La juez concluy e q ue las em p resas no f ueron i m p rudent es y  arch i v a el ‘ caso 
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i nf or m a t i v a s  l as  c o m p et enc i as  d e j uc i o  l eg al  q u e  h a n s i d o d e l e g a d a s  e n é l  p or  e l  p u e b l o 
s ob e r a no. “ E s  r e l a t i v a m e nt e  f r e c u e nt e  u n i ne q u í v oc o e s c a m ot e o p r oc e s a l  c u a nd o e l  
p e r i t o no s e  l i m i t a  a  d i c t a m i na r  s ob r e  a s p e c t os  t é c ni c os  s i no q u e  s e  e x t i e nd e ,  a u nq u e  s e a  
i nd e b i d a m e nt e  a  e x t r e m os  j u r í d i c os . Y  e nt onc e s  s u c e d e  q u e  e l  j u e z  “ a p r e c i a  e n 
c onc i e nc i a ”  t a nt o l os  a s p e c t os  t é c ni c os  c om o l os  j u r í d i c os  i nt r od u c i d os  d e  c ont r a b a nd o 
e n e l  D i c t a m e n [ p e r i c i a l ]  y  a s í  s e  a h or r a  a r g u m e nt a r  p or  s u  p r op i a  c u e nt a .”  (N i e t o,  20 0 0 :  
90 ) .2 

C om o h a n m os t r a d o l a s  or i g i na l e s  i nv e s t i g a c i one s  g e ne a l ó g i c a s  d e  F ou c a u l t  
(1998 [ 1978] ,  t e r c e r a  c onf e r e nc i a )  s ob r e  l os  or í g e ne s  t e m p r a no-m e d i e v a l e s  (s i g l os  X ,  
X I  y  X I I )  d e  l a s  m od e r na s  t é c ni c a s  y  p r oc e d i m i e nt os  l e g a l e s  d e  i nd a g a c i ó n y  
s e nt e nc i a c i ó n j u d i c i a l ,  l a  “ i nd a g a c i ó n p e na l ”  f u e  i nv ent ad a p or  nu e s t r a  c i v i l i z a c i ó n 
v a r i os  s i g l os  a nt e s  q u e  e l  m é t od o c i e nt í f i c o,  p a r a  c u y o d e s a r r ol l ó  p os t e r i or  s i r v i ó  d e  
p r i nc i p a l  r e f e r e nt e  p r á c t i c o. 

 
“C i ert as f orm as de v erdad p ueden ser def i ni das a p art i r de la p rá ct i ca p enal.  P orq ue lo q ue 

llam am os indagación [e nq u ê t e ] -i ndag aci ó n t al com o la p ract i cab an los f i ló sof os del si g lo X V  al 
X V I I I , y  los ci ent í f i cos, f uesen g eó g raf os b ot á ni cos, zoó log os, econom i st as- es una f orm a m uy  
caract erí st i ca de la v erdad en nuest ras soci edades.  Ah ora b i en, ¿ dó nde encont ram os el ori g en de la 
i ndag aci ó n? . . .  La i ndag aci ó n ap areci ó  en la E dad M edi a com o f orm a de i nv est i g aci ó n de la v erdad 
en el seno del orden jurí di co.  F ue p ara sab er q ui é n h i zo q ué  cosa, en q ué  condi ci ones y  en q ué  
m om ent o, q ue O cci dent e elab oró  las com p lejas t é cni cas de i ndag aci ó n q ue casi  enseg ui da p udi eron 
ser em p leadas en el orden ci ent í f i co y  en la ref lex i ó n f i losó f i ca. ”  ( F oucault , 1 9 9 8  [1 9 7 8 ], p .  1 8 ) .  
 

 E l  v e r d a d e r o r e f e r e nt e  h i s t ó r i c o d e  l a s  v e r d a d e s  j u d i c i a l e s  no p u e d e  s e r  p or  t a nt o 
e l  m é t od o c i e nt í f i c o,  q u e  e s  u na  i nv e nc i ó n p os t e r i or . F ou c a u l t  a p u nt a  q u e  l a  p r á c t i c a  d e  
l a  a d m i ni s t r a c i ó n r e l i g i os a  y  l a  a d m i ni s t r a c i ó n e s t a t a l  p od r i a n e s t a r  e n e l  or i g e n d e  
nu e s t r os  p r i m i t i v os  p r oc e d i m i e nt os  d e  i nv e s t i g a c i ó n p ol i c i a l  y  j u d i c i a l . E n c onc r e t o,  l os  
m é t od os  d e  l a  i nq ui s i t i o  g ener al i s  y  l a  i nq ui s i t i o  s p ec i al i s  e m p l e a d os  p or  l a  i g l e s i a  
m e r ov i ng i a  y  c a r ol i ng i a  p a r a  i nd a g a r  “ e s p i r i t u a l m e nt e ,  s ob r e  l os  p e c a d os ,  f a l t a s  y  
c r í m e ne s  c om e t i d os ,  y  a d m i ni s t r a t i v a m e nt e  s ob r e  l a  m a ne r a  e n q u e  e r a n g e s t i ona d os  l os  
b i e ne s  d e  l a  I g l e s i a ”  (F ou c a u l t ,  1998 [ 1978] :  81) ,  y  s u  p r ol ong a c i ó n e n l a s  nu e v a s  
f i g u r a s  d e l  “ p r oc u r a d or  r e a l ” ,  l a  “ i nf r a c c i ó n p ú b l i c a ” ,  l a  “ c onf i s c a c i ó n d e  b i e ne s ”  y  l a  
                                                                                                                                          
Aznalcó llar’ ” , E l P aí s, juev es 28  de di ci em b re de 20 0 0 , p .  28 .  
2 Las p ri m eras crí t i cas reci b i das p or la sent enci a de la juez de i nst rucci ó n del caso de la b alsa de 
Aznalcó llar ap unt an just am ent e en est e sent i do, al denunci ar, junt o con la p recari a si t uaci ó n de los 
org anos juri sdi cci onales locales, la escasez de recursos econó m i cos con los q ue cost ear los serv i ci os de 
p rueb a y  v aloraci ó n p eri ci al y  de t est i m oni os ex p ert o i ndep endi ent e q ue son la condi ci ó n m í ni m a 
i m p resci ndi b le p ara q ue el p rocedi m i ent o leg al arroje result ados eq ui li b rados en casos com p lejos com o 
los acci dent es de ori g en i ndust ri al y  t ecnoló g i co.  C f .  J oan J .  Q ueralt , “Año nuev o;  p rob lem as. . . , los de 



5 

“ m u l t a ” ,  d e s a r r ol l a d a s  e n e l  c ont e x t o d e  l a  na c i e nt e  a d m i ni s t r a c i ó n m oná r q u i c a  d e l  
I m p e r i o C a r ol i ng i o. 

La  d e m os t r a d a  p r e v a l e nc i a  d e  l os  s i s t e m a s  d e  c onoc i m i e nt o l e g a l  s ob r e  l os  
s i s t e m a s  d e  c onoc i m i e nt o t e c noc i e nt í f i c o c om o v e r d a d e r a  p ot e nc i a  l e g i t i m a d or a  d e  “ l a  
v e r d a d  s ob r e  l o q u e  r e a l m e nt e  oc u r r i ó  y  q u i é n,  c ó m o y  p or  q u é  l o h i z o” ,  no e s  t a nt o e l  
p r od u c t o d e  u na  p r e s u nt a  “ s u p e r i or i d a d  i nt e l e c t u a l ” ,  s i  e s  q u e  p u e d e  d e c i r s e  q u e  e x i s t e  
a l g o a s í ,  c om o l a  c ons e c u e nc i a  d e  s u  i ns e r c i ó n d i f e r e nc i a l  e n l a s  r e d e s  a s oc i a t i v a s  y  l os  
j u e g os  g u b e r na m e nt a l e s  d e l  p od e r  p ol í t i c o3 ,  e n c u y o i nt e r i or  l a  a c t i v a c i ó n p r á c t i c a  d e  l a s  
c onv e nc i one s  d e l  m é t od o l e g a l  s i g u e  t od a v í a  (a u nq u e  t a l  v e z  no p or  m u c h o t i e m p o)  
m ov i l i z a nd o u n c ont i ng e nt e  d e  f u e r z a s  c ol e c t i v a s  s u p e r i or  a l  q u e  a g l u t i na  e n t or no a  s í  
l a  a p l i c a c i ó n d e  l a s  r e g l a s  d e l  m é t od o c i e nt í f i c o. 

La  c i e nc i a  f or e ns e  s e  d e f i ne  c om o e l  e s t u d i o s i s t e m á t i c o d e  l os  m é t o d o s  y  l a s  
t é c ni c as  e m p l e a d os  p or  l os  d e l i nc u e nt e s  p a r a  l a  c om i s i ó n d e  s u s  d e l i t os ,  a s í  c om o d e  s u s  
‘ m ó v i l e s ’  o r az o nes ,  c on e l  ob j e t i v o f i na l  d e  a v e r i g u a r  l a  i d ent i d ad  d e l  d e l i nc u e nt e ,  e s t o 
e s ,  d e  e nc ont r a r  u na  p e r s ona s  c on nom b r e s  y  a p e l l i d os  q u e  p u e d a  s e r  d e c l a r d a  
r e s p ons a b l e  d e l  d e l i t o. La  f u nd a c i ó n m od e r na  d e  l a  c i e nc i a  f or e ns e  s u e l e  r e m ont a r s e ,  
c om o t od a s  l a s  f u nd a c i one s ,  a  l a  f e c h a  m í t i c a  d e  1910 ,  c u a nd o E d m ond  Loc a r d ,  
i nv e s t i g a d or  d e  l a  U ni v e r s i d a d  d e  Ly on,  p u b l i c ó  s u  t e or í a  d e l  “ r a s t r o d e  c ont a c t o” ,  q u e  
s os t i e ne  s e nc i l l a m e nt e  q u e  u n d e l i nc u e nt e  p or t a  s i e m p r e  c ons i g o a l g ú n r a s t r o o v e s t i g i o 
d e  s u  c ont a c t o c on l a  e s c e na  d e l  c r i m e n,  y ,  s i m é t r i c a m e nt e ,  q u e  e n l a  e s c e na  d e l  c r i m e n 
p u e d e  s i e m p r e  e nc ont r a r s e  a l g u na  h u e l l a  d e j a d a  p or  e l  d e l i nc u e nt e  e n s u  c ont a c t o 
m a t e r i a l  c on l os  ob j e t os  q u e  l a  c onf or m a b a n.4 

 
 “[La conf orm aci ó n soci al del conoci m i ent o ci ent í f i co] se op era de f orm a ori g i nal m edi ant e 
la i nt eg raci ó n i nst i t uci onal de una p rof esi ó n ex p ert a p art i cular dent ro del p roceso leg al.  D e h ech o, 
p ara la ci enci a f orense y  la p at olog í a f orense, es el p roceso leg al m i sm o q ui en h a creado su f orm a 
caract erí st i ca de i nt eracci ó n p rof esi onal y  conoci m i ent o esp eci ali zado.  La i nt eg raci ó n soci al del 
p eri t aje f orense dent ro de la ley  es t al q ue los p eri t os f orenses h an ap rendi do a reconci li ar su t rab ajo 

                                                                                                                                          
si em p re” , E l P aí s, lunes 8  de enero de 20 0 1 , 3 2.   
3 “Al m i sm o t i em p o q ue se ex p ande el p ap el del conoci m i ent o ci ent í f i co en los p rocesos leg ales, los 
m odelos de p rocedi m i ent o leg al em p i ezan t am b i en a ent rar en la ci enci a.  E st o es así  p orq ue los p rop i os 
m ecani sm os p rocedi m ent ales i nf orm ales de la ci enci a son consi derados i nadecuados p ara alcanzar una 
v erdad aut ori zada en cuest i ones de p olí t i ca p ú b li ca alt am ent e di sp ut adas. ”  ( S m i t h  y  W y nne, 1 9 8 9 :  2) .  
4 “La b ase sob re la cual se sost i ene t oda i nv est i g aci ó n de un cri m en es el ensam b laje de una secuenci a de 
h ech os q ue p erm i t a llev ar a b uen t é rm i no un p roceso judi ci al.  [La i nv est i g aci ó n f orense] deb e p rob ar q ue 
se com et i ó  un deli t o, y  deb e p resent ar ev i denci a de q ue una p ersona o p ersonas con nom b res y  ap elli dos 
f ueron resp onsab les de la com i si ó n de ese deli t o. . .  Las h uellas o b j e t iv as  q ue el cri m i nal dep osi t a en la 
f orm a de p i st as. . .  consp i ran p ara p rob ar q ue la p ersona o p ersonas en cuest i ó n f ueron rep onsab les de un 
deli t o.  E st e es el f undam ent o ú lt i m o de t oda la ci enci a f orense. ”  ( Lane, 1 9 9 3 :  1 -2) .  P ara una p anorá m i ca 
de la ci enci a f orense “en acci ó n”  v é anse K ay e ( 1 9 9 5 )  y  O w en ( 20 0 0 ) .  
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con el esp ect i ci sm o adv ersari al caract erí st i co los p rocesos leg ales, y  a la v ez a m ant ener el di scurso 
consensuados norm al de la com uni dad ci ent í f i ca.  Así , m i ent ras q ue ot ras di sci p li nas ci ent í f i cas 
p ueden m anejar est a cont radi cci ó n def i ni endo el cont ex t o de i nt eracci ó n de la sala de jui ci os com o 
‘ no ci ent í f i co’ , est a op ci ó n no es f á ci lm ent e accesi b le p ara los ex p ert os f orenses, p uest o q ue la sala 
de jui ci os es su arena p rof esi onal f undam ent al. ”  ( S m i t h  y  W i nne, 1 9 8 9 :  1 5 ) .  
 
P a r a  e l  j u e z ,  e n ú l t i m a  i ns t a nc i a ,  a l g o e s t á  b i e n o e s t á  m a l ,  e s  c or r e c t o o 

i nc or r e c t o e n e l  r e s u l t a d o d e  u n t e s t  e s t a d í s t i c o,  c u a nd o c u a d r a  o no c u a d r a  c on nu e s t r a  
f or m a  m á s  o m e nos  a nc e s t r a l m e nt e  s a nc i ona d a  d e  e nt e nd e r  l os  b e ne f i c i os  y  l os  p e l i g r os  
d e  l a  v i d a  e n c om ú n. H e  a q u í  l a  m i l a g r os a  “ e c onom í a  d e  m e d i os  d e  c om p u t a c i ó n”  q u e  
p e r m i t e n l a s  i ns t i t u c i one s  m or a l e s  q u e  s u b y a c e n a l  m od e l o j u r í d i c o d e  e v a l u a c i ó n d e  
i nf or m a c i ó n (D ou g l a s ,  1996) .  

La  h i s t or i a  s oc i a l  d e  l a s  c ont r ov e r s i a s  c i e nt í f i c a s  nos  h a  m os t r a d o q u e  no e x i s t e  
a l g o a s í  c om o u n “ e x p e r i m e nt o c r u c i a l ”  c a p a z  d e  s a l v a r  e l  f a b u l os o ob s t á c u l o 
e p i s t e m ol ó g i c o q u e  l a  ‘ f l e x i b i l i d a d  i nt e r p r e t a t i v a ’  c a r a c t e r í s t i c a  d e  l a  c u l t u r a  c i e nt í f i c a  
op one  a l  c ons e ns o f á c t i c o s ob r e  l os  h e c h os  d e  l a  na t u r a l e z a  (C ol l i ns  y  P i nc h ,  1996) . D e l  
m i s m o m od o,  l a  r a z ó n p r i nc i p a l  d e  l a  i m p ot e nc i a  d e m os t r a d a  p or  e l  a ná l i s i s  e s t a d í s t i c o 
y  e c onom é t r i c o m á s  r i g u r os o c u a nd o s e  t r a t a  d e  d i l u c i d a r  c ont r ov e r s i a s  c i e nt í f i c o-
s oc i a l e s  t a n c om p l e j a s  c om o l a s  p l a nt e a d a s  p or  l a  d i ná m i c a  e s p e c u l a t i v a  d e  l os  
m e r c a d os  f i na nc i e r os  e s  s i n d u d a  e l  m a ni f i e s t o d e s a c u e r d o q u e  e x i s t e  e nt r e  l a  p r op i a  
c om u ni d a d  d e  e x p e r t os  r e l e v a nt e  s ob r e  l a  b a s e  c om ú n d e  c onoc i m i e nt os  q u e  s u s t e nt a  s u  
d i s c i p l i na . 
 
 
L a  d e c o n s t r u c c i ó n  l e g a l  d e l  c o n o c i m i e n t o  e s t a d í s t i c o :  e l  c a s o  d e  l a  e p i d e m i o l o g í a  
 

C om o l o m u e s t r a n l os  e s t u d i os  y  d i s c u s i one s  s ob r e  l os  u s os  l e g a l e s  d e l  
c onoc i m i e nt o e s t a d í s t i c o r e c og i d os  e n e l  i nt e r e s a nt í s i m o v ol u m e n d e  D e G r oot ,  F i e nb e r g  
y  K a d a ne  (1986) ,  e l  e m p l e o d e  m é t od os  f or m a l e s  d e  i nf e r e nc i a  p r ob a b l e  y  l a s  p r u e b a s  
e s t a d í s t i c a s  d e  h i p ó t e s i s  c om o e v i d e nc i a  p e r i c i a l  p a r a  d e f e nd e r  u n c a s o a nt e  l os  t r i b u na l e s  
no p e r m i t e  e n r e a l i d a d  p r ob a r  l eg al m ent e h e c h o a l g u no. 

 
 “Los est adí st i cos son h oy  en dí a cont rat ados reg ularm ent e com o consult ores o t est i g os 
ex p ert os p or una u ot ra de las p art es [q ue li t i g an ant e un t ri b unal] en conex i ó n con una ex t ensa 
v ari edad de casos cri m i nales y  p rocesos adm i ni st rat i v os conduci dos p or ag enci as g ub ernat i v as.  E n 
los li t i g i os q ue i m p li can di scri m i naci ó n lab oral o com p et enci a desleal, p or ejem p lo, se h a h ech o 
m uy  com ú n q ue cada una de las p art es cont rat e su p rop i o ex p ert o est adí st i co p ara ap oy ar su caso y  
q ue el juez o el jurado t eng an q ue ev aluar los di f erent es aná li si s est adí st i cos p resent ados p or esos 
ex p ert os, aná li si s q ue g eneralm ent e conducen a conclusi ones cont radi ct ori as. . .  [E l p rob lem a es q ue] 
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i ncluso aq uellos m é t odos q ue son consi derados e s t á ndar e s  p or alg unos est adí st i cos son 
consi derados i nap rop i ados p or ot ros.  [P or ejem p lo] m uch os est adí st i cos p i ensan q ue las p rueb as de 
si g ni f i caci ó n est adí st i ca, cuando se i nt erp ret an de f orm a ap rop i ada, senci llam ent e no resp onden al 
t i p o de cuest i ones relev ant es p ara di luci dar un caso leg al.  Asi m i sm o, m i ent ras q ue p ara alg unos 
est adí st i cos los i nt erv alos de conf i anza const i t uy en el esq uelet o m i sm o de la est adí st i ca ap li cada, 
p ara ot ros los asp ect os “ad i nf i ni t um ”  de est e concep t o const i t uy en una g ran p reocup aci ó n. . .  E n 
resum en, la est adí st i ca cont em p orá nea, t al com o se ap li ca en el dom i ni o leg al, es un cam p o 
t erri b lem ent e cont rov ert i do.  Aq uellos m i sm os m é t odos q ue alg unos est adí st i cos consi deran los m á s 
ú t i les son consi derados p or ot ros com o los m á s sosp ech osos. ”  ( D eG root , F i enb erg  y  K adane, 1 9 8 6 , 
p .  i x , x i ) .  

 
Lo q u e  oc u r r e  c on e l  c onoc i m i e nt o e s t a d í s t i c o e n e l  e nt or no l e g a l  e s  j u s t a m e nt e  l o 

c ont r a r i o d e  l o e s p e r a d o p or  l os  f e l i g r e s e s  d e  l a  nu e v a  i g l e s i a  c i e nt í f i c a :  l a  e v i d e nc i a  
e s t a d í s t i c a  (ob t e ni d a  p e . m e d i a nt e  u n a ná l i s i s  d e  r e g r e s i ó n)  a c a b a  p a s a nd o d e  s u j e t o a  
ob j e t o d e l  j u i c i o l e g a l ,  q u e d a nd o e v e nt u a l m e nt e  c onf i r m a d a  o d e s c onf i r m a d a  a p o s t er i o r i  
p or  e l  r e s u l t a d o d e  l a  s e nt e nc i a  j u d i c i a l  q u e  p r e t e nd í a  d e t e r m i na r . P or  m u y  a v a l a d os  
c i e nt í f i c a m e nt e  q u e  e s t é n,  l os  c oe f i c i e nt e s  d e  r e g r e s i one s ,  l os  i nt e r v a l os  d e  c onf i a nz a s ,  l os  
c ont r a s t e s  y  l os  p a r á m e t r os  d e  s i g ni f i c a c i ó n e s t a d í s t i c a  s on t a n i nc a p a c e s  d e  d e s m e nt i r  a  
l os  m e r c a d os  c om o d e  c onv e nc e r  a  l os  t r i b u na l e s . 

U no d e  l os  e s t u d i os  d e  c a s o m á s  r e v e l a d or e s  e n e s t e  s e nt i d o e s  e l  l l e v a d o a  c a b o 
p or  l os  p r of e s or e s  a u s t r i a l i a nos  G a r y  E d m ond  y  D a v i d  M e r c e r ,  u n e x p e r t o e n d e r e c h o 
c i v i l  y  u n s oc i ó l og o d e  l a  c i e nc i a  r e s p e c t i v a m e nt e ,  s ob r e  e l  l l a m a d o “ c a s o B e nd e c t i n” ,  
u na  p r ol ong a d a  c ont r ov e r s i a  j u d i c i a l  q u e  s e  d e s a r r ol l ó  e n l a s  C or t e s  d e  A p e l a c i ó n y  l os  
T r i b u na l e s  F e d e r a l e s  d e  E E .U U . a  l o l a r g o d e  l a  d é c a d a  d e  l os  80  e n t or no a  l a  
r e s ol u c i ó n d e  l a s  nu m e r os a s  d e  d e m a nd a s  p or  r e s p ons a b i l i d a d e s  c i v i l e s  p or  d a ñ os  
p r od u c i d os  p or  p r od u c t os  t ó x i c os  i nt e r p u e s t a s  p or  a s oc i a c i one s  d e  p a r t i c u l a r e s  c ont r a  u n 
i m p or t a nt e  l a b or a t or i o f a r m a c e ú t i c o (M e r r e l l -D ow )  a c u s a d o d e  c om e r c i a l i z a r  u n 
f á r m a c o c ont r a  e l  d ol or  d e  c a b e z a  (B e nd e c t i n)  s u p u e s t o c a u s a nt e  d e  m a l f or m a c i one s  
f e t a l e s  (E d m ond  y  M e r c e r ,  20 0 0 ) . 

E l  p r ob l e m a  i ni c i a l  a l  q u e  t u v i e r on q u e  e nf r e nt a r s e  u n g r a n nú m e r o d e  j u e c e s  y  
j u r a d os  a  l o l a r g o d e  e s t a  c ont r ov e r s i a  c i e nt í f i c o-l e g a l  f u e  e l  d e  e s t a b l e c e r  u na  j e r a r q u í a  
p r ob a t or i a  e nt r e  l os  d i f e r e nt e s  t i p os  d e  e v i d e nc i a s  c a u s a l e s  a p or t a d a s  p or  l os  e s t u d i os  
t ox i c ol ó g i c os  (e x p e r i m e nt os  i n v i t r o  e  i n v i v o  c on a ni m a l e s ) ,  f a r m a c ol ó g i c os  (a ná l i s i s  
d e  e s t r u c t u r a  q u í m i c a  d e  l os  f á r m a c os ) ,  e p i d e m i ol ó g i c os  (e s t a d í s t i c a s  d e  e f e c t os  
t e r a t ó g e nos  r e a l e s  ob s e r v a d os  e n l os  c ons u m i d or e s  d e l  f á r m a c o)  y  l os  l l a m a d os  m e t a -
a ná l i s i s  o r e -a na l í s i s  e s t a d í s t i c os  d e  c onj u nt os  d e  e s t u d i os  e p i d e m i ol ó g i c os  (J a s a nof f ,  
1995:  119-23) . T r a s  l a  s e r i e  i ni c i a l  d e  s e nt e nc i a s  ‘ i nc ons i s t e nt e s ’  e n l os  p r i m e r os  j u i c i os  
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d e  a p e l a c i ó n c e l e b r a d os  e n e l  p e r í od o,  e nt r e  1983-19865 ,  d u r a nt e  e l  s e g u nd o p e r í od o d e l  
c a s o,  m a r c a d o p or  l a s  s e nt e nc i a s  d e  l os  c a s os  L y nc h  (1987) 6 y  R i c h ar d s o n (1988) 7 ,  
c om e nz ó  a  h a c e r s e  v i s i b l e  u na  t e nd e nc i a  s e nt e nc i a d or a  e n f a v or  d e  l os  e s t u d i os  
e p i d e m i ol ó g i c os  (y ,  p or  t a nt o e n f a v or  d e  l os  l a b or a t or i os  d e m a nd a d os ) . T e nd e nc i a  q u e  
c u l m i nó  e n l a  s e nt e nc i a  d e l  c a s o B r o c k  (1989) ,  d ond e  l a  C or t e  F e d e r a l  d e  A p e l a c i one s  
d e l  Q u i nt o C i r c u i t o,  c od i f i c ó  e x p l í c i t a m e nt e  l a  ‘ r e g l a  d e  f a v or e c e r  l a  e p i d e m i ol og í a ’  
(‘ f av o ur  ep i d em i o l o g y  r ul e ’ )  c om o p r e c e d e nt e  l e g a l  a u t or i z a d o,  e s t o e s ,  s e  e s t a b l e c i ó  d e  
m a ne r a  c ons i s t e nt e  l a  s u p e r i or i d a d ,  e n e l  á m b i t o d e  l a  p r u e b a  l e g a l  d e  c a u s a c i ó n,  d e  l os  
d a t os  c i e nt í f i c os  a p or t a d a s  p or  l os  e s t u d i os  e p i d e m i ol ó g i c os  s ob r e  c u a l e s q u i e r a  
c om b i na c i one s  d e  p r u e b a s  t ox i c ol ó g i c a s ,  f a r m a c ol ó g i c a s  y  d e  a q u e l l a s  a p or t a d a s  p or  
m e t a -a ná l i s i s  e s t a d í s t i c os  d e  d a t os  e p i d e m i ol ó g i c os  s e c u nd a r i os . 

 
 “I ndudab lem ent e, el t i p o de ev i denci a m á s ú t i l y  concluy ent e en un caso com o est e son los 
est udi os ep i dem i oló g i cos. . .  N i ng una esp eculaci ó n q ue no est é  conf i rm ada m edi ant e p rueb as 
ep i dem i oló g i cas p uede serv i r de b ase p ara conclui r la ex i st enci a de causaci ó n p or p art e de un 
t ri b unal de just i ci a. . .  E sp eram os q ue nuest ra deci si ó n aq uí  t eng a e f e ct o  de  p r e ce de nt e  sob re ot ros 
casos p endi ent es en est e ci rcui t o q ue aleg an q ue Bendect i n f ue la causa de def ect os en reci é n 
naci dos. ”  ( B r o ck  v .  M e r r e l l  D o w  P h ar m ace u t ical s ,  I nc.  8 7 4  F . 2d 3 0 7  ( 5 t h  C i r.  1 9 8 9 ) , 3 1 1 , 3 1 5 , 
ci t ado en E dm ond y  M ercer, 20 0 0 :  28 9 -9 0 )  
 
U na  v e z  c e r r a d a ,  a  f i na l e s  d e  l os  80 ,  l a  s e g u nd a  f a s e  d e l  y a  l a r g o p e r i p l o l i t i g i os o 

d e l  d i c h os o B e nd e c t i n c on l a  r e g l a  d e  f a v or e c e r  a  l os  e s t u d i os  e p i d e m i ol ó g i c os  e n s u  

                                                
5 E n la p ri m era sent enci a, p ronunci ada en 1 9 8 3  en el jui ci o M e de ck i, el jurado no p udo p roduci r un 
v eredi ct o concluy ent e.  La sent enci a del caso M D L  ( 1 9 8 5 )  resolv i ó  un jui ci o celeb rado en O h i o a raí z de 
una dem anda consoli dada de 8 0 0  p art i culares.  E l caso f ue di v i di do en dos p art es, un jui ci o p or causaci ó n 
y  un jui ci o p or daños, y  dado q ue el jurado resolv i ó  el p ri m ero de ellos en f av or de los dem andados, la 
ausenci a de causaci ó n dejó  si n caso a la dem anda p or daños.  E n t ercer lug ar la sent enci a del jui ci o 
O x e ndine , un jui ci o de ap elaci ó n resuelt o en 1 9 8 6 , junt o con reconocer la ex i st enci a de una ci ert a 
i ncert i dum b re en cuant o al p oder p rob at ori o de la ev i denci a ep i dem i oló g i ca neg at i v a p resent ada p or los 
lab orat ori os M errell, ex p resab a una p ref erenci a ex p lí ci t a p or la adop ci ó n de un enf oq ue m á s g eneral del 
t i p o de ev i denci a ex p ert a adm i si b le com o p rueb a judi ci al.  “C om o las p i ezas de un m osá i co, los est udi os 
i ndi v i duales m ost raron p oco o nada cuando f ueron consi derados de f orm a sep arada, p ero com b i nados 
p roducí a un t odo q ue era m ay or q ue la sum a de sus p art es. ”  ( O x e ndine  v s  M e r r e l l  D o w  P h ar m ace u t ical s  
I nc. , 5 0 6  A. 2d 1 1 0 0  ( D . C .  Ap p .  1 9 8 6 ) , 1 1 1 0 , ci t ado en E dm ond y  M ercer, 20 0 0 :  28 8 ) .    
6 “S ó lo p odrá  ser consi derado com o ev i denci a leg alm ent e adm i si b le un nuev o est udi o ep i dem i oló g i co q ue 
lleg ue a una conclusi ó n di f erent e y  q ue p ong a en cuest i ó n el consenso act ual.  E n ausenci a de un t al 
est udi o no h ay  nada en lo q ue p oder b asar una op i ni ó n ex p ert a sob re el Bendect i n com o causa [de 
m alf orm aci ones f et ales].  Y  los dem andant es no of recen ni ng ú n est udi o nuev o de est e t i p o. ”  ( S ent enci a 
del caso L y nch  v s .  M e r r e l l -N at io nal  L ab o r at o r ie s , 8 3 0  F . 2d 1 1 9 0  ( 1 s t  C i r.  1 9 8 7 ) , 1 1 9 0 , ci t ado en E dm ond 
y  M ercer, 20 0 0 :  28 8 ) .  
7 “Así  p ues, est os t res t i p os de est udi os -q uí m i cos, in v it r o  e in v iv o - no p ueden p rop orci onar f undam ent o 
suf i ci ent e p ara conclui r q ue Bendect i n causó  los def ect os de naci m i ent o i m p li cados en est e caso.  E st udi os 
de est a clase, ai slados o en com b i naci ó n, son i ncap aces de p rov ar la ex i st enci a de causaci ó n en seres 
h um anos en p resenci a de un cuerp o ab rum ador de ev i denci a ep i dem i oló g i ca en cont rari o. ”  ( R ich ar ds o n 
b y  R ich ar ds o n v s .  R ich ar ds o n-M e r r e l l ,  I nc. , 8 5 7  F . 2d 8 23  ( D . C .  C i r.  1 9 8 8 ) , 8 3 0 , ci t ado en E dm ond y  
M ercer, 20 0 0 :  28 8 )  
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q u e r e l l a  c ont r a  e l  r e s t o d e  p r u e b a s  c i e nt í f i c a s  p or  a l z a r s e  c on e l  m onop ol i o d e  l a  
“ e v i d e nc i a  l e g a l m e nt e  a d m i s i b l e ” ,  e n l a  t e r c e r a  f a s e  d e l  c a s o e l  nu e v o ob j e t o d e  
c ont r ov e r s i a  l e g a l  p a s ó  a  s e r  l a  ne c e s i d a d  d e  e s t a b l e c e r  u n c onj u nt o d e  “ m e d i os  d e  
i nt e r p r e t a c i ó n a d e c u a d os ”  o c r i t e r i os  e s t á nd a r d  p a r a  p ond e r a r  d e  f or m a  ob j e t i v a  y  
r e p l i c a b l e  e n d i f e r e nt e s  c ont e x t os  j u d i c i a l e s ,  e l  c ont e ni d o p r ob a t or i o d e  l os  i nf or m e s  
e p i d e m i ol ó g i c os  p r e s e nt a d os  l os  e x p e r t os  a l  s e r v i c i o d e  l os  a b og a d os  d e  l a  d e f e ns a  y  d e  
l a  a c u s a c i ó n. E s t a  f a s e  s e  e x t i e nd e  h a s t a  1993 y  s on t r e s  s u s  p r i nc i p a l e s  h i t os  j u d i c i a l e s . 
E n p r i m e r  l u g a r  l a  s e nt e nc i a  d e l  c a s os  D e L uc a (1990 ) ,  d ond e  e l  t r i b u na l  p one  p or  
p r i m e r a  v e z  e n c u e s t i ó n l a  s u p u e s t a  u na ni m i d a d  d e  l a  c om u ni d a d  c i e nt í f i c a  e n t or no a  
l os  c r i t e r i os  d e  f i a b i l i d a d  q u e  d e b e n a p l i c a r s e  p a r a  v a l i d a r  l os  e s t u d i os  e p i d e m i ó l og os  y  
c ons t a t a  l a  a u s e nc i a ,  e n l a s  l e y e s  p r oc e s a l e s  r e l e v a nt e s ,  d e  e s t a nd a r e s  nor m a t i v os  q u e  
p e r m i t a n a l  j u e z  d e c i d i r  a l  r e s p e c t o d e  s i  l a  r e v i s i ó n p or  p a r e s  y  l a  p u b l i c a c i ó n e n 
r e v i s t a s  p r of e s i ona l e s  c ons t i t u y e n g a r a nt í a s  a l  r e s p e c t o.8 E n s e g u nd o l u g a r  l a  s e nt e nc i a  
T ur p i n d e  1992,  d ond e  e l  j u e z  p one nt e  d e l  v e r e d i c t o p r op or c i ona  p or  p r i m e r a  v e z  u na  
a r t i c u l a c i ó n d e  l a s  r a z one s  q u e  a ni m a n l a s  c r í t i c a s  f or m u l a d a s  p or  l os  d e m a nd a nt e s  
c ont r a  l a  f i a b i l i d a d  d e l  c onoc i m i e nt o e p i d e m i ol ó g i c o.9  

Y  f i na l m e nt e ,  e l  c a p í t u l o c u l m i na nt e  d e  l a  p e r i p e c i a  j u d i c i a l  d e l  B e nd e c t i n,  l a  
f a m os a  s e nt e nc i a  D auber t ,  e m i t i d a  e n 1993,  d ond e  l a  C or t e  S u p r e m a  no s e  p r onu nc i o 
s ob r e  l a  s u s t a nc i a  d e l  c a s o B e nd e c t i n (s i  l os  d e m a nd a nt e s  t e ní a n o no p os i b l i d a d  d e  s e g u i r  
l i t i g a nd o) ,  p e r o s í  t u v o q u e  h a c e r l o s ob r e  a q u e l l a  c u e s t i ó n d e  p r oc e d i m i e nt o m á s  
                                                
8 “E l T ri b unal del jui ci o B r o ck  p ret endí a b asar su deci si ó n en un aná li si s crí t i co del razonam i ent o de los 
ex p ert os del dem andant e p ero no ex p li cab a las b ases de su resoluci ó n de q ue p ara sost ener un v eredi ct o 
en f av or del dem andant e se req uerí a q ue los result ados ep i dem i oló g i cos f ueran est adí st i cam ent e 
si g ni f i cat i v os. . .  [E l m i sm o T ri b unal h alló ] una div is ión e n l a co m u nidad cie nt í f ica en relaci ó n con el 
h ech o de si  la ev i denci a ep i dem i oló g i ca era el ú ni co t i p o de ev i denci a q ue p odí a v i ncular de f orm a f i ab le 
el uso de Bendect i on con un ri esg o creci ent e de def ect os de naci m i ent o.  [. . . ] E l t em a de f ondo q ue se 
p lant ea en est e caso es q ué  ri esg o de com et er q ué  t i p o de error [p ara los est udi os ep i dem i oló g i cos] est á  
di sp uest o a t olerar el si st em a judi ci al. ”  ( D e L u ca v .  M e r r e l  D o w  P h ar m ace u t ical s ,  I nc. , 9 1 1  F . 2d 9 4 1  ( 3 r d .  
C i r.  1 9 9 0 ) , 9 5 1 , 9 5 5  ci t ado en E dm ond y  M ercer, 20 0 0 :  29 2) .  
9 E l t ri b unal del caso T u r p in reconoce q ue alg unas de las reserv as p lant eadas p or los dem andant es son 
di g nas de ser t eni das en cuent a.  E n p art i cular el h ech o de q ue los 3 5  est udi os ep i dem i oló g i cos 
p resent ados p or el dem andado est ab an b asados en m uest ras dem asi ado p eq ueñas p ara p rob ar la ausenci a 
de causaci ó n cuent a t eni da del cará ct er i nf req uent e de los def ect os de naci m i ent o;  q uelos est udi os no 
di st i ng ui an adecuadam ent e ent re def ect os en las ex t rem i dades y  def ect os de ot ro t i p o;  q ue no cont rolab an 
la p resenci a de f act ores di st orsi onadores com o los ef ect os del t ab aco o de la i ng est i ó n de ot ros f á rm acos;  
q ue no q uedab a t am p oco claro si  el ni v el arb i t rari o del 0 . 0 5  de si g ni f i caci ó n est adí st i ca p oseí a relev anci a 
alg una p ara p rop ó si t os leg ales y , f i nalm ent e, q ue si  se escog í an i nt erv alos de conf i anza m á s p eq ueños, 
p odí a i nt erp ret arse q ue alg unos de los est udi os ep i dem i oló g i cos m ost rab an relaci ones est adí st i cam ent e 
si g ni f i cat i v as en f av or del caso del dem andant e.  La sent enci a concluí  p or t ant o q ue “La ci enci a de la 
ep i dem i olog í a es en el m om ent o p resent e i ncap az de i dent i f i car las causas de m uch os def ect os de 
naci m i ent o o de ex clui r ot ras m uch as causas p osi b les de los m i sm os, i nclui do el Bendect i n y  m uch os 
ot ros ag ent es ex t ernos y  f act ores am b i ent ales. ”  ( T u r p in v .  M e r r e l l  D o w  P h ar m ace u t ical s ,  I nc. , 9 5 9  F . 2d 
1 3 4 9  ( 6 t h  C i r.  1 9 9 2) , 1 3 5 8 , ci t ado en E dm ond y  M ercer, 20 0 0 :  29 3 ) .  
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f u nd a m e nt a l  q u e  h a b í a  s i d o a p u nt a d a  p or  l a  s e nt e nc i a  D e L uc a :  c u á l e s  s on l a s  nor m a s  m á s  
a p r op i a d a s  p a r a  d e c i d i r  s ob r e  l a  a d m i s i b i l i d a d  d e  l a s  e v i d e nc i a s  e x p e r t a s  q u e  p u e d e n s e r  
p r e s e nt a d a s  e n u n j u i c i o. 

C om o h a  a p u nt a d o u n a t e nt o e s t u d i os o d e  l a  f e nom e nol og i a  s oc i a l  l a s  
c ont r ov e r s i a s  c i e nt í f i c o-l e g a l e s ,  e n l a  s e nt e nc i a  D auber t ,  l a  C or t e  S u p r e m a  d e  E E .U U .,  
e l  e q u i v a l e nt e  d e  nu e s t r o T r i b u na l  C ons t i t u c i ona l ,  i nt e nt a  of r e c e r  u na  r e s p u e s t a  p a r a  
a b or d a r  u na  d e  l a s  “ d i f i c u l t a d e s  e nd é m i c a  d e  t od a  i nv e s t i g a c i ó n h i s t ó r i c a :  e n q u é  p u nt o 
d e  l a  h i s t or i a  d e  u na  i nnov a c i ó n s e  c onv i e r t e  l a  c os a  e n c u e s t i ó n e n u n h e c h o o a r t e f a c t o 
e s t a b l e ? ”  (Ly nc h ,  1998:  831) . E l  ú ni c o g r a n p r e c e d e nt e  l e g a l  s ob r e  l a  c u e s t i ó n d e  l os  
e s t á nd a r e s  d e  a d m i s i b i l i d a d  d e  e v i d e nc i a  e x p e r t a ,  e r a  u na  a nt i g u a  s e nt e nc i a  d e  1923,  e n 
e l  c a s o F r y e c o nt r a E E . U U . ,  d ond e  l a  C or t e  S u p r e m a  t u v o q u e  d e c i d i r  s ob r e  l a  
p r e t e ns i ó n d e  u n a c u s a d o d e  e m p l e a r  u n t i p o p r i m i t i v o d e  d e t e c t or  d e  m e nt i r a s  p a r a  
t r a t a r  d e  e x one r a r s e  d e  u na  a c u s a c i ó n c r i m i na l . E n l a  s e nt e nc i a  F r y e l a  C or t e  S u p r e m a  
d e t e r m i nó  q u e  e n e l  c a s o d e  e v i d e nc i a s  c i e nt í f i c a  “ d e  c a r á c t e r  nov e d os o” ,  e s t a s  s ó l o 
p od r á n s e r  a d m i t i d a  c om o p r u e b a s  e n u n j u i c i o l e g a l  c u a nd o h u b i e s e n s i d o p r e v i a m e nt e  
ac ep t ad as  d e f o r m a g ener al  c om o h e c h os  i nc ont r ov e r t i d os  o t é c ni c a s  f i a b l e s  p or  l a  
c om u ni d a d  c i e nt í f i c a  r e l e v a nt e .10  P os t e r i or m e nt e ,  t r a s  l a  r e s ol u c i ó n d e  ot r o c a s o e n 1976 
( E l  P uebl o  c o nt r a K el l y ) ,  q u e d a r á  c onf i g u r a d o e l  d e nom i na d o s t á nd a r d  l e g a l  F r y e/ K el l y  
p a r a  l a  a d m i s i c i ó n d e  e v i d e nc i a  c i e nt í f i c a  nov e d os a  e n u n j u i c i o,  q u e  c ons t a  d e  t r e s  
c r i t e r i os  o t e s t  d e  e v a l u a c i ó n:  1)  q u e  q u e d e  e s t a b l e c i d o,  m e d i a nt e  t e s t i m oni o e x p e r t o 
q u e  l os  m é t od os  c i e nt í f i c os  e m p l e a d os  e n l a  p r od u c c i ó n d e  l a  e v i d e nc i a  s on 
g e ne r a l m e nt e  a c e p t a d os  c om o f i a b l e s  d e nt r o d e  l a  c om u ni d a d  c i e nt í f i c a  r e l e v a nt e ;  2)  
q u e  e l  e x p e r t o q u e  p r e s e nt e  t e s t i m oni o a nt e  e l  t r i b u na l  e s t é  a d e c u a d a m e nt e  c u a l i f i c a d o 
c om o e x p e r t o p a r a  op i na r  s ob r e  e l  t e m a ;  y  3)  q u e  e l  p one nt e  d e  l a  e v i d e nc i a  c i e nt í f i c a ,  
d e m u e s t r e  e s p e c í f i c a m e nt e  q u e  e n e l  c a s o e n c u e s t i ó n s e  e m p l e a r on p r oc e d i m i e nt os  
c i e nt í f i c os  c or r e c t os  p a r a  p r od u c i r l a . 

E n l a  s e nt e nc i a  D auber t  d e  1993,  l a  C or t e  S u p r e m a  d e s a r r ol l a r á  y  c od i f i c a r á  d e  
m a ne r a  d e f i ni t i v a  e l  e s t á nd a r d  F r y e/ K el l y  a l  e s t a b l e c e r  l a  ob l i g a c i ó n p or  p a r t e  d e  l os  
t r i b u na l e s  d e  e v a l u a r  e l  c a r á c t e r  l e g a l m e nt e  a d m i s i b l e  o no d e  l a  e v i d e nc i a  c i e nt í f i c a  

                                                
10  “C uando un p ri nci p i o ci ent í f i co cruza la lí nea ent re la f ase ex p eri m ent al y  la f ase dem ost rada, es di f í ci l 
de def i ni r.  E n alg ú n lug ar de est a zona crep uscular la f uerza p rob at ori a del p ri nci p i o deb e ser reconoci da, 
y  aunq ue los t ri b unales h ará n b i en en adm i t i r t est i m oni os ex p ert os deduci dos de un p ri nci p i o o 
descub ri m i ent o ci ent í f i co reconoci do, la cosa a p art i r de la cual se ob t i ene la deducci ó n deb e est ar 
suf i ci ent em ent e b i en est ab leci da com o p ara h ab er g anado una acep t aci ó n g eneral en el cam p o p art i cular 
al q ue p ert enece. ”  ( F r y e  v .  U S , 29 3  F .  1 0 3 0  ( 1 9 23 ) , ci t ado en Ly nch , 1 9 9 8 :  8 1 2) .   
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p r e s e nt a d a  p or  l a s  p a r t e s  e n u n j u i c i o,  e n b a s e  a  u n p r oc e d i m i e nt o l e g a l  ob j e t i v o e n e l  q u e  
s e  t e ng a n e n c u e nt a  l os  r e s u l t a d os  a r r oj a d os  p or  u n c onj u nt o d e  c u a t r o p r u e b a s  ( t es t s )  d e  
f i a b i l i d a d  s oc i o-c og ni t i v a  d e  l a  i nf or m a c i ó n c i e nt í f i c a . A  s a b e r :   

1)  d e t e r m i na r  s i  l a  t e or í a  o t é c ni c a  h a b í a  s i d o p u e s t a  a  p r u e b a  c on a nt e r i or i d a d ;   
2)  d e t e r m i na r  s i  l os  r e s u l t a d os  d e l  e s t u d i o h a n s i d o p u b l i c a d os  p r e v i a m e nt e  e n 
r e v i s t a s  c i e nt í f i c a s  y  s u j e t os  a  u n p r oc e d i m i e nt o d e  r e v s i ó n p or  p a r e s ;   
3)  d e t e r m i na r  s i  s e  c onoc e  p a r a  e l l os  u n m a r g e n d e  e r r or ;   
y  4)  d e t e r m i na r  s i  l a  t e or í a  o l a  t é c ni c a  s e  h a l l a  g e ne r a l m e nt e  a c e p t a d a  e n l a  
c om u ni d a d  c i e nt í f i c a  r e l e v a nt e  (c r i t e r i o F r y e ) . 
 
La  s e r i e  c om p l e t a  d e  l a s  s e nt e nc i a s  j u d i c i a l e s  d e l  c a s o B e nd e c t i n nos  p r e s e nt a  e n 

s u m a  a nt e  u na  a m p l i a  d i v e r g e nc i a  e n r e l a c i ó n c on e l  v a l or  p r ob a t or i o ot or g a d o a  
d i f e r e nt e s  t i p os  d e  d a t os  e p i d e m i ol ó g i c os ,  s e g ú n s i  e s t os  f or m a b a  p a r t e  d e  e s t u d i os  
p u b l i c a d os  o i né d i t os ,  e s t u d i os  ob j e t o d e  r e v i s i ó n p or  p a r e s  o e nc a r g a d os  p or  l a s  p a r t e s ,  
e t c .  

 
 “E p i dem i ó log os com p et ent es y  rep ut ados no se p usi eron de acuerdo sob re el m odo com o 
los t ri b unales deb erí an ap rop i arse los result ados de la i nv est i g aci ó n ep i dem i oló g i ca, sob re sus 
i m p li caci ones com o ev i denci a p rob ari a, e i ncluso sob re la m anera com o los ep i dem i ó log os m i sm os 
deb en llev ar a cab o su p rá ct i ca i nv est i g adora.  D e h ech o, est as á reas de desacuerdo const i t uí an el t i p o 
de cuest i ones q ue deb í an ser cont est adas y  deconst rui das durant e el desarrollo de los p rocesos 
judi ci ales.  C onf ront ados com o est ab an con ex p ert os de un m i sm o cam p o q ue di screp ab an sob re el 
p rocedi m i ent o y  la p rá ct i ca correct a de su p rop i a ci enci a. . .  los t ri b unales no t ení an m á s rem edi o q ue 
i m p li carse de h ech o en la creaci ó n y  el reconoci m i ent o de est á ndares de p rueb a ci ent í f i ca en di ch o 
cam p o. ”  ( E dm ond y  M ercer, 20 0 0 :  29 5 ) .  
 
E n ú l t i m a  i ns t a nc i a ,  l a  i nc ons i s t e nc i a  d e  l a  s e r i e  c om p l e t a  d e  v e r e d i c t os  l e g a l e s  

e s t a b a  m ot i v a d a  p or  l a  i ne x i s t e nc i a  d e  u n c ons e ns o u  op i ni ó n m a y or i t a r i a  m í ni m a m e nt e  
e s t a b l e  e n e l  t i e m p o e n e l  i nt e r i or  d e  l a  c om u ni d a d  c i e nt í f i c a  d e  e p i d e m i ó l og os  e  
i nv e s t i g a d or e s  b i om é d i c os ,  e n r e l a c i ó n c on l a  i nf i ni d a d  d e  d e s a r r ol l os  e x p e r i m e nt a l e s  y  
a c e p c i one s  p r a g m á t i c a s  d e  l a  t e or í a  m a t e m á t i c a  d e  l a  p r u e b a  e s t a d í s t i c a  d e  h i p ó t e s i s ,  
s i e nd o q u e  e l  c onc e p t o d e  “ s i g ni f i c a c i ó n e s t a d í s t i c a ” ,  c a t e g or í a  m e t od ol ó g i c a  nu c l e a r  
d e l  a p a r a t a j e  e x p e r i m e nt a l  d e  l a s  c i e nc i a s  b i om é d i c a s ,  f u e  j u s t a m e nt e  c ons i d e r a d a  e n l a  
g r a n m a y or í a  d e  l a s  d e l i b e r a c i one s  j u d i c i a l e s  y  l a s  e x p os i c i one s  d e  m ot i v os  d e  l a s  
s e nt e nc i a s  f i na l e s  d e  l os  T r i b u na l e s ,  l a  p i e z a  c l a v e  a  p a r t i r  d e  l a  c u a l  e s t a b l e c e r  u na  
a d e c u a d a  p ond e r a c i ó n l e g a l  d e l  v a l or  p r ob a t i or i o d e  l os  d a t os  e p i d e m i ol ó g i c os . 
 A  e s t e  r e s p e c t o s on s u m a m e nt e  r e v e l a d or e s  d os  “ d i c t á m e ne s  d e  a m i g os  d e l  
t r i b u na l ”  ( A m i c us  c ur i ae br i ef s )  r e m i t i d os  a  l a  C or t e  S u p r e m a  e n r e p r e s e nt a c i ó n d e  l a s  d os  
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p a r t e s  d u r a nt e  l a  r e s ol u c i ó n d e  l a  a p e l a c i ó n d e l  c a s o D auber t . E l  p r i m e r o d e  e l l os ,  e n 
r e p r e s e nt a c i ó n d e  l a s  t e s i s  d e l  d e m a nd a nt e ,  e s t a b a  f i r m a d o p or  c i nc o a u t or i d a d e s  
c i e nt í f i c a s  d e  r e c onoc i d o p r e s t i g i o e n e l  c a m p o d e  l a  e p i d e m i ol og í a ,  l os  P r of e s or e s  
R ot h m a n,  W e i s s ,  R ob i ns ,  N e u t r a  y  S t e l l m a n,  y  e n é l ,  j u nt o c on m os t r a b a n r a d i c a l m e nt e  
e s c é p t i c os  e n r e l a c i ó n l a  i m p or t a nc i a  d e  l os  c r i t e r i os  ob j e t i v os  d e  p u b l i c a c i ó n y  r e v i s i ó n 
p or  p a r e s  c om o g a r a nt e s  d e  l a  f i a b i l i d a d  d e  u n e s t u d i o e p i d e m i ol ó g i c o11 ,  l os  s e i s  e x p e r t os  
p oní a n s e r i a m e nt e  e n d u d a  l a  p r e f e r e nc i a  q u e  h a b í a n m os t r a d o l os  t r i b u na l e s  a nt e r i or e s  
(c a s o B r o c k )  p or  e l  c r i t e r i o d e  s i g ni f i c a t i v i d a d  e s t a d í s t i c a  c om o e s t a nd a r d  m e t od ol ó g i c o 
m á s  a d e c u a d o p a r a  p ond e r a r  l a  a d e c u a c i ó n d e  l a  e v i d e nc i a  e p i d e m i ol ó g i c a .  

 
 “D e h ech o, el t é rm i no ‘ si g ni f i caci ó n est adí st i ca’  p odrí a ser ex t i rp ado del v ocab ulari o de los 
ep i dem i ó log os si n p é rdi da alg una;  de i g ual m odo no deb erí am os p erm i t i r q ue t al concep t o asum a 
una i m p ort anci a o p ap el leg al m á s allá  de su uso com o h erram i ent a ep i dem i oló g i ca.  C uando se usa 
p ara ev aluar la asoci aci ó n ent re ex p osi ci ó n y  enf erm edad, el concep t o de si g ni f i cat i v i dad est adí st i ca 
conduce p or lo g eneral a jui ci os eq ui v ocados y  es i ncap az de dar cuent a de la m ag ni t ud del ef ect o o 
de la p reci si ó n de su m edi da.  Aun p eor, si  a un jurado se le di ce q ue un conjunt o de dat os no es 
‘ est adí st i cam ent e si g ni f i cat i v o’  se le h ace creer q ue los dat os no p oseen ni ng ú n v alor.  
D esaf ort unadam ent e, el ap arent e cará ct er de t ali sm á n de la f rase ‘ est adí st i cam ent e si g ni f i cat i v o’  crea 
un aura eq ui v oca de i nf ali b i li dad com p let am ent e alejada de su v alor real. ” 12 
 
E n r e s p u e s t a  a  e s t e  p r i m e r  d i c t a m e n,  l a  p a r t e  d e m a nd a d a  e nc a r g ó  u n c ont r a -

d i c t a m e n a  u no d e  l os  m á s  p r ol í f i c os  y  d i s t i ng u i d os  e p i d e m i ó l og os  d e  E E .U U .,  A l v i n 
F e i ns t e i n,  P r of e s or  d e  m e d i c i na  y  e p i d e m i ol og í a  d e  l a  U ni v e r s i d a d  d e  Y a l e ,  q u i e n t r a s  
d e nu nc i a r  l a  e x c e s i v a  f l e x i b i l i d a d  d e l  e nf oq u e  e p i s t e m ol ó g i c o d e f e nd i d o e n e l  d i c t a m e n 
d e  R ot h m a n c om o c ond u c e nt e  a  l a  e l i m i na c i ó n d e  l a s  g a r a nt í a s  j u d i c i a l e s  y  a  l a  a na r q u í a  
i nt e l e c t u a l ,  a b og a b a ,  e n c a m b i o p or  u n f i l t r a d o j u d i c i a l  m á s  r i g u r os o d e  l a  e v i d e nc i a  
p r e s e nt a d a . A u n r e c onoc i e nd o l a  e x i s t e nc i a  d e  l os  m e c a ni s m os  d e  c om u ni c a c i ó n i nf or m a l  
i nv oc a d os  p or  e l  e q u i p o d e  R ot h m a n,  F e i ns t e i n i ns i s t í a  e n l a  i m p or t a nc i a  d e  e x c l u i r  d e l  
p r oc e s o j u d i c i a l  t a l e s  m e c a ni s m os ,  e nf a t i z a b a  l a  i m p or t a nc i a  d e  l os  m e c a ni s m os  
“ t r a d i c i ona l e s ”  d e  l e g i t i m a c i ó n c i e nt í f i c a  y  s os t e ní a  f i r m e m e nt e  q u e  l os  t r i b u na l e s  no 
p od í a n e n m od o i nf l u i r  s ob r e  e l  p a p e l  q u e  d e b e r í a n j u g a r  l os  c onc e p t os  e p i d e m i ol ó g i c os  
                                                
11 “Los ci ent í f i cos p rof esi onales se b asan con m ay or f recuenci a en el i nt ercam b i o i nf orm al de art í culos, 
en conv ersaci ones, si m p osi um s, et c.  a la h ora de i dent i f i car nuev os p rob lem as y  de p oner en cuest i ó n el 
consenso est ab leci do.  O b v i am ent e la p ub li caci ó n de result ados en rev i st as con si st em a de rev i si ó n p or 
p ares ob v i am ent e ay uda di sem i nar aq uellas conclusi ones en un á m b i t o m á s am p li o, y  es un ay uda p ara la 
carrera p rof esi onal del ci ent í f i co ( p art i cularm ent e p ara su carrera acadé m i ca) , p ero las p ub li caci ones 
som et i das a rev i si ó n p or p ares nunca an f unci onado ni  com o p redi ct ores f i ab les ni  com o ú ni cas g arant í as 
de la v erdad, com o el t ri b unal de ap elaci ones p arece asum i r. ”  ( Bri ef  am icu s  cu r iae  of  P rof essors K ennet h  
R ot h m an, N oel W ei ss, J am es R ob i ns, R am ond N eut ra and S t ev en S t ellm an i n sup p ort  of  P et i t i oners:  
D au b e r t  v .  M e r r e l l  D o w  P h ar m ace u t ical s ,  I nc. , 1 1 3  S . C t  27 8 6  [1 9 9 3 ], 8 , ci t ado en E dm ond y  M ercer, 
20 0 :  29 7 )  



13 

e n l a  c i e nc i a  (M e r c e r  y  E d m on,  20 0 0 :  297) . E n c u a nt o a  s u  op i ni ó n s ob r e  l a s  c r í t i c a s  
v e r t i d a s  e n e l  d i c t a m e n R ot h m a n c ont r a  e l  f e t i c h i s m o d e  l os  t e s t s  d e  s i g ni f i c a c i ó n 
e s t a d í s t i c a  y  l a  d e f e ns a  d e  l os  i nt e r v a l os  d e  c onf i a nz a  c om o c r i t e r i o a l t e r na t i v o,  F e i ns t e i n 
s e  m os t r a b a  p a r t i d a r i o d e  c ons i d e r a r  a m b os  c om o m e r a s  “ h e r r a m i e nt a s  p a r a  e v a l u a r  l a  
e s t a b i l i d a d  d e  l os  nú m e r os  s om e t i d os  a  e x a m e n” ,  s i  b i e n e x p r e s a b a  a  s u  v e z  s u  
p r e oc u p a c i ó n p or  l a  r i g i d e z  e x c e s i v a  d e  l a  r e g l a  d e l  0 .0 5 d e  s i g ni f i c a c i ó n e s t a d í s t i c a . 13 
 
 
L a  controv e rs ia  s ob re  l a  f ia b il ida d de  l os  m ode l os  de l  rie s g o f ina ncie ro 

 
C om o l o a t e s t i g u a  e n l a  p r á c t i c a  s u  a m p l i a  d i v e r s i d a d ,  l os  m od e l os  a na l í t i c os  q u e  

c ons t r u y e n y  d e f i e nd e n l os  e x p e r t os  f i na nc i e r os  no e s t á n e n a b s ol u t o i nm u ni z a d os  
c ont r a  l a  c om i s i ó n d e  e r r or e s  d e  b u l t o e n s u s  e s t i m a c i one s  d e l  r i e s g o f i na nc i e r o. E s t os  
f a l l os  p u e d e n d e b e r s e  t a nt o a l  c a r á c t e r  d e f e c t u os o d e  l os  d a t os  d e  l os  q u e  d i s p one n 
(c ot i z a c i one s  h i s t ó r i c a s ) ,  c om o a  l a  na t u r a l e z a  i ne x a c t a  d e  l a s  h i p ó t e s i s  a l g or í t m i c a s  q u e  
m a ne j a n (f or t a l e z a  y  d i r e c c i ó n d e  l a s  c or r e l a c i one s  e s t a d í s t i c a s ,  f or m a  d e  l a s  
d i s t r i b u c i one s  d e  p r ob a b i l i d a d )  o a l  u s o i na d e c u a d o d e  l os  m od e l os  q u e  c ons t r u y e n 
(e r r or e s  d e  a p r ox i m a c i ó n) . La  p r e s e nc i a  c om b i na d a  d e  e s t os  e r r or e s  p u e d e  c ond u c i r  a  
l os  p r e c i os  t eó r i c o s  p r od u c i d os  p or  l os  m od e l os  m a t e m á t i c os  a  d e s v i a r s e  a m p l i a m e nt e  
r e s p e c t o d e  l a s  op i ni one s  ex  p o s t  s os t e ni d a s  m a y or i t a r i a m e nt e  p or  l os  m e r c a d os  l o q u e ,  
e n ú l t i m a  i ns t a nc i a ,  s e  t r a d u c i r á  e n p é r d i d a s  d e  ne g oc i a c i ó n c ons i d e r a b l e s . 

P r á c t i c a m e nt e  c a d a  u no d e  l os  d i f e r e nt e s  m od e l os  m a t e m á t i c os  y  l os  p r og r a m a s  
i nf or m á t i c os  d e  v a l or a c i ó n d e  i ns t r u m e nt os  d e r i v a d os  d e s a r r ol l a d os  p or  l os  l a b or a t or i os  
d e  i nv e s t i g a c i ó n d e  l os  g r a nd e s  b a nc os  d e  i nv e r s i ó n y  c ons u l t or a s  d e  g e s t i ó n f i na nc i e r a  
i nt e r na c i ona l e s  y  c om e r c i a l i z a d os  a l  r e s t o d e  l a  i nd u s t r i a  f i na nc i e r a ,  e m p l e a n u n m é t od o 
d e  c á l c u l o d i f e r e nt e  q u e  a r r oj a  c i f r a s  d e  r i e s g o y  r e nt a b i l i d a d  d i s t i nt a s . D e  m od o q u e ,  
u na  p r á c t i c a  c a d a  v e z  m á s  e x t e nd i d a  e nt r e  l a s  e m p r e s a s  q u e  op e r a n e n l os  m e r c a d os  d e  
d e r i v a d os  f i na nc i e r os  y  l a s  a u t or i d a d e s  p ú b l i c a s  q u e  s u p e r v i s a n e  i ns p e c c i ona n s u  
a c t i v i d a d  c ons i s t e  e n i nc l u i r  d e  f or m a  a u t o-r e f e r e nt e  e n l os  m od e l os  m a t e m á t i c os  d e  
v a l or a c i ó n d e  r i e s g os  f i na nc i e r os ,  e s t o e s ,  c om o u na  m á s  d e  l a s  v a r i a b l e s  d e  c ont r ol  d e l  
m od e l o,  u na  e s t i m a c i ó n c u a nt i t a t i v a  a p r ox i m a d a  d e  l a  p r ob a b i l i d a d  d e  q u e  l a  e x i s t e nc i a  
                                                                                                                                          
12 I b ide m . , 4 , ci t ado en E dm ond y  M ercer, 20 0 0 :  29 6 .  
13 Bri ef  am icu s  cu r iae  of  P rof essor Alv i n R .  F ei nst ei n i n sup p ort  of  resp ondent :  D au b e r t  v .  M e r r e l l  D o w  
P h ar m ace u t ical s ,  I nc. , 1 1 3  S . C t  27 8 6  [1 9 9 3 ], 3 , 5 , 7 , ci t ado en E dm ond y  M ercer, 20 0 :  29 8 .  
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d e  e r r or e s  d e  m od e l i z a c i ó n y  c á l c u l o e n l a  c ons t r u c c i ó n d e l  p r op i o m od e l o d e  
v a l or a c i ó n e m p l e a d o (r e s p e c t i v a m e nt e  a l  ni v e l  d e  l a s  h i p ó t e s i s  m a t e m á t i c a s  e m p l e a d a s  
y  d e  l os  p a r á m e t r os  e s t a d í s t i c os  e s t i m a d os ) ,  s e  t r a d u z c a  e n e r r or e s  d e  v a l or a c i ó n,  e r r or e s  
d e  ne g oc i a c i ó n y  f i na l m e nt e  e n p é r d i d a s  f i na nc i e r a s  ne t a s .  

E s t a  e s t i m a c i ó n e s  l o q u e  s e  d e nom i na  r i es g o  d e m o d el o :  u na  p r ob a b i l i d a d  
p os i t i v a  d e  p é r d i d a s  d e  ne g oc i a c i ó n f u e r t e m e nt e  c or r e l a c i ona d a  c on l a  e l e c c i ó n 
e s t r a t é g i c a  q u e  l l e v a  a  c a b o t od o op e r a d or  f i na nc i e r o c u a nd o s e  d e c i d e  a  e m p l e a r  c om o 
h e r r a m i e nt a  d e  ne g oc i a c i ó n u n d e t e r m i na d o m od e l o m a t e m á t i c o d e  v a l or a c i ó n d e  l os  
r i e s g os  f i na nc i e r os . 
 
 
¿ S e  p u e d e  m o d e l i z a r  e l  “ r i e s g o  d e  m o d e l o ” ?   
 

E l  r i e s g o d e  m od e l o e n l os  m e r c a d os  f i na nc i e r os  a p a r e c e  s i e m p r e  q u e  u n m od e l o 
d e  v a l or a c i ó n d e  a c t i v os  d e j a  d e  t om a r  e n c ons i d e r a c i ó n a l g ú n f a c t or  r e l e v a nt e  q u e  
a f e c t a  a  s u  p r e c i o,  o b i e n a s u m e  i nc or r e c t a m e nt e  q u e  e l  m ov i m i e nt o d e  c i e r t a s  v a r i a b l e s  
e s t oc á s t i c a s  p u e d e n s e r  a p r ox i m a d a s  m e d i a nt e  p r oc e s os  d e t e r m i ni s t a s ,  o p i e ns a  
e r r ó ne a m e nt e  q u e  l os  c a m b i os  d e  p r e c i os  p u e d e n s e r  d e s c r i t os  p or  u na  d i s t r i b u c i ó n 
nor m a l  d e l  f r e c u e nc i a s  c on r a ng o d e  v a r i a nz a  l i m i t a d o. E n ot r os  c a s os  i nc l u s o,  a u nq u e  
e l  m od e l o p u d i e r a  s e r  c ons i d e r a d o c or r e c t o e n p r i nc i p i o,  e s t o e s ,  a l  m e nos  no 
p a t e nt e m e nt e  e r r ó ne o d e s d e  e l  p u nt o d e  v i s t a  r e s t r i ng i d o d e  l a s  p r u e b a s  f or m a l e s  d e  
d i a g nó s t i c o p r ob a b i l í s t i c o y  e c onom é t r i c o m á s  e m p l e a d a s  (D i j k s t r a ,  1998;  H e nd r y  y  
C ook ,  1993) ,  l os  m e r c a d os  p u e d e n e s t a r  e n d e s a c u e r d o c on s u s  r e s u l t a d os  e n e l  c or t o 
p l a z o;  o b i e n l os  d a t os  q u e  s e  h a n u t i l i z a d o p a r a  r e s ol v e r  e l  m od e l o h a n s i d o e s t i m a d os  
d e  f or m a  d e f e c t u os a ,  o b i e n s e  h a  p r od u c i d o a l g ú n e r r or  l ó g i c o d u r a nt e  l a  b ú s q u e d a  d e  
s u  s ol u c i ó n a na l í t i c a ;  o e l  m od e l o h a  s i d o m a l  c a l i b r a d o p a r a  r e p r od u c i r  l os  e s t a d í s t i c os  
r e a l e s  d e l  m e r c a d o,  o s e  c om e t i e r on e r r or e s  d e  c od i f i c a c i ó n a l  p r og r a m a r  e l  m od e l o e n 
e l  or d e na d or ,  o e l  m od e l o f u e  u s a d o d e  f or m a  i nc or r e c t a  p or  u n op e r a d or  q u e  l o a p l i c ó  a  
i ns t r u m e nt os  o m e r c a d os  p a r a  l os  q u e  no t e ní a  v a l i d e z  p r e d i c t i v a ,  e t c .,  e t c .. 

A l  i g u a l  q u e  s u c e d e  c on e l  r e s t o d e  l os  r i e s g os  f i na nc i e r os  -r i e s g o d e  c r é d i t o,  d e  
m e r c a d o,  d e  c ont r a p a r t e ,  l e g a l ,  op e r a t i v o,  e t c .- e l  r i e s g o d e  m od e l o s e  d e s c om p one  a  s u  
v e z  e n d i v e r s os  f a c t or e s  o d i m e ns i one s  p r i nc i p a l e s :  e l  g r a d o d e  r e a l i s m o d e  l a s  h i p ó t e s i s  
d e  p a r t i d a ,  e l  g r a d o d e  a d e c u a c i ó n d e  l os  s u p u e s t os  e s t a d í s t i c os  e m p l e a d os ,  l a  c a l i d a d  d e  
l os  d a t os  i nt r od u c i d os ,  l a  p r ob a b i l i d a d  d e  e r r or e s  d e  i m p l e m e nt a c i ó n i nf or m á t i c a  y  l a  
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p r ob a b i l i d a d  d e  f a l l os  op e r a t i v os  c om e t i d os  p or  l os  u s u a r i os  f i na l e s  d e  l os  m od e l os .14 
U n p r om i ne nt e  p r of e s i ona l  d e  l a  i ng e ni e r í a  d e  d e r i v a d os  f i na nc i e r os  h a  

p r op or c i ona d o u n r e t r a t o i nt r od u c t or i o d e l  c onj u nt o d e  p r oc e d i m i e nt os  c onv e nc i ona l e s  
d e  m od e l i z a c i ó n m a t e m á t i c a  q u e  e m p l e a n e n l a  a c t u a l i d a d  l os  i ng e ni e r os  f i na nc i e r os  
(D e r m a n,  1996a ) . E s t e  r e t r a t o i nc l u y e  u n l i s t a d o e x h a u s t i v o d e  d i f e r e nt e s  
p r oc e d i m i e nt os  d e  e l e c c i ó n g e ne r a l m e nt e  i m p l i c a d os  e n l a  c ons t r u c c i ó n d e  m od e l os  
m a t e m á t i c os  p a r a  l a  v a l or a c i ó n d e  i ns t r u m e nt os  f i na nc i e r os :  

(a )  a i s l a r  l a s  v a r i a b l e s  r e l e v a nt e s ;  
(b )  d e c i d i r  c u á l e s  s on s u s c e p t i b l e s  d e  m od e l i z a c i ó n m a t e m á t i c a ;  
(c )  s e p a r a r  l a s  v a r i a b l e s  d e p e nd i e nt e s  e  i nd e p e nd i e nt e s ;  
(d )  e s p e c i f i c a r  c u á l e s  v a r i a b l e s  s on d e t e r m i ni s t a s  y  c u á l e s  e s t oc á s t i c a s ;  
(e )  d e s a r r ol l a r  u n e s q u e m a  c u a l i t a t i v o d e  c ó m o l a s  v a r i a b l e s  i nd e p e nd i e nt e s  

a f e c t a n a  l a s  d e p e nd i e nt e s ;  
(f )  f or m u l a r  e l  e s q u e m a  e n not a c i ó n m a t e m á t i c a ;  
(g )  e l e g i r  u n m od e l o d e  p r oc e s o e s t oc á s t i c o a d e c u a d o p a r a  d e s c r i b i r  l a  e v ol u c i ó n 

d e  l a s  v a r i a b l e s  i nd e p e nd i e nt e s  d e  c a r á c t e r  e s t oc á s t i c o;  
(h )  s i m p l i f i c a r  e l  m od e l o p a r a  r e s ol v e r l o h a l l a nd o l a  s ol u c i ó n d e l  m od o m á s  

s e nc i l l o p os i b l e ;  
(i )  d e s a r r ol l a r  u n p r i nc i p i o p a r a  c od i f i c a r  l a  s ol u c i ó n a na l í t i c a  o nu m é r i c a  d e l  

m od e l o;  
(j )  p r og r a m a r  e l  m od e l o e n e l  or d e na d or ;  
(k )  e v a l u a r  s u  d e s e m p e ñ o c on d i v e r s os  c onj u nt os  d e  d a t os ;  
(l )  i ns t a l a r  e l  m od e l o i nf or m á t i c o e n e l  s i s t e m a  d e  g e s t i ó n d e  l a  e m p r e s a  

 
E n g e ne r a l  l a s  h i p ó t e s i s  m a t e m á t i c a s  y  e s t a d í s t i c a s  i nc or p or a d a s  e n l os  m od e l os  

f i na nc i e r os  e s t á nd a r e s  s u f r e n g r a nd e s  p r ob l e m a s  c u a nd o h a n d e  c onf r ont a r s e  c on l a s  
e s t r u c t u r a s  y  l os  p r oc e s os  d e l  m u nd o r e a l  d e  l a  ne g oc i a c i ó n f i na nc i e r a  y  l a  g e s t i ó n 
e m p r e s a r i a l  d e l  r i e s g o. M i e nt r a s  q u e  l os  m od e l os  d e  v a l or a c i ó n d e  e q u i l i b r i o a s u m e n d e  
f or m a  c a r a c t e r í s t i c a  q u e  l os  m e r c a d os  s e  c om p one n d e  a g e nt e s  a t om i z a d os  q u e  no 
p u e d e n i nf l u i r s e  e nt r e  s í  ni  t a m p oc o m a ni p u l a r  i nd i v i d u a l m e nt e  l os  p r e c i os  a g r e g a d os  
                                                
14 P ero el p ri nci p al com p onent e del ri esg o del m odelo es lo q ue p odrí am os denom i nar el e r r o r  de  
e s p e cif icación au t o -r e f e r e ncial :  la ausenci a en los m odelos econom é t ri cos de v aloraci ó n de p reci os de un 
sub m odelo q ue p erm i t a f orm ali zar m at em á t i cam ent e y  ev aluar est adí st i cam ent e los ef ect os p rob ab les q ue 
sob re la ef i caci a p redi ct i v a del m odelo en cuest i ó n t i ene el conoci m i ent o, cop i a o uso i m i t at i v o est rat é g i co 
del m odelo m i sm o p or p art e de una det erm i nada m asa crí t i ca de op eradores ri v ales.  
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d e l  m e r c a d o,  e l  c ont a g i o i m i t a t i v o y  e l  c om p or t a m i e nt o g r e g a r i o s e  h a l l a n p or  d oq u i e r  
e n l os  m e r c a d os  r e a l e s . A s í  c om o l os  i nv e r s or e s  g i g a nt e s  y  r e p u t a d os  c u y a s  a c c i one s  
i nd i v i d u a l e s ,  e n m u c h a s  oc a s i one s ,  s on c a p a c e s  d e  “ m ov e r  l os  m e r c a d os ” . Los  m od e l os  
f i na nc i e r os  a l  u s o a s u m e n t a m b i é n d e  f or m a  r u t i na r i a  q u e  l a  i nf or m a c i ó n e c onó m i c a  e s  
u n b i e n p ú b l i c o,  m i e nt r a s  q u e  e n l a  p r á c t i c a  e x i s t e n d i f e r e nc i a s  s i g ni f i c a t i v a s  e n e l  r i t m o 
d e  a c c e s o p ú b l i c o a  l a  i nf or m a c i ó n r e l e v a nt e  y  e n l a  c a p a c i d a d  d e  a na l i z a r  d i c h a  
i nf or m a c i ó n. O  b i e n a s u m e n q u e  l os  c os t e s  d e  t r a ns a c c i one s  c a r e c e n d e  i m p or t a nc i a ,  e s  
d e c i r ,  q u e  l os  m e r c a d os  s on a l t a m e nt e  l í q u i d os ,  m i e nt r a s  q u e  l a s  c r i s i s  d e  l i q u i d e z  s on 
u na  d e  l a s  r e s p u e s t a s  m á s  t í p i c a s  d e l  m e r c a d o a nt e  l a  a p a r i c i ó n d e  s a l t os  p r onu nc i a d os  
e n l a s  c ot i z a c i one s  y  e l  d i s p a r a m i e nt o d e  l a  v ol a t i l i d a d . D e  i g u a l  m a ne r a ,  l a  m a y or  p a r t e  
d e  l os  m od e l os  f i na nc i e r os  a s u m e n q u e  l a s  c ond i c i one s  d e  a c c e s o a l  c r é d i t o y  l a s  
r e g u l a c i one s  p ú b l i c a s  s on l a s  m i s m a s  p a r a  t od os  l os  a g e nt e s  d e l  m e r c a d o. E n e l  m u nd o 
r e a l  s i n e m b a r g o,  l a  c a nt i d a d  y  e l  p r e c i o d e l  c r é d i t o d i s p oni b l e  y  l a s  r e s t r i c c i one s  l e g a l e s  
a  l a  a c t i v i d a d  f i na nc i e r a  v a r í a n e nor m e m e nt e  d e p e nd i e nd o d e l  e s t a t u s  s oc i a l  d e  l os  
d i f e r e nt e s  a g e nt e s . 
 
 
¿ P o d e m o s  f i a r n o s  d e  l a  f i a b i l i d a d  f i n a n c i e r a ?  
 

E l  m od o d e  r a z ona m i e nt o c a r a c t e r í s t i c o (“ c om o s i ” )  d e  l os  m od e l os  f i na nc i e r os  
i m p l i c a  q u e  l os  p r oc e s os  e c onó m i c os  y  f i na nc i e r os  s on d e  a l g ú n m od o “ e s t a c i ona r i os ”  o 
e s t r u c t u r a l m e nt e  e s t a b l e s ,  d e r i v á nd os e  d e  e s t e  p r i nc i p i o c i e r t a s  c ons i d e r a c i one s  
p r á c t i c a s  d e  g r a n i m p or t a nc i a ,  c om o l a  d e  l a  e x i s t e nc i a  d e  v a r i a nz a s  y  c or r e l a c i one s  
c onoc i d a s  y  c ons t a nt e s  e n e l  r e nd i m i e nt o d e  l os  d i f e r e nt e s  a c t i v os . P e r o e n e l  m u nd o 
r e a l  i nc l u s o l os  p a r á m e t r os  e c onó m i c os  m á s  f u nd a m e nt a l e s  v a r í a n c on e l  p a s o d e l  
t i e m p o,  d e b i d o a  l a  a c c i ó n d e l  c a m b i o s oc i oc u l t u r a l ,  p ol í t i c o y  t e c nol ó g i c o,  q u e  s on l a s  
f u e nt e s  d e  l a  d e p e nd e nc i a  h i s t ó r i c a  y  l a  e v ol u c i ó n e s t r u c t u r a l  q u e  m u e s t r a n t od os  l os  
s i s t e m a s  e c onó m i c os  c onoc i d os . 

D e  m od o q u e ,  s e g u r a m e nt e  y  c om o l o h a n v e ni d o a p u nt a nd o l a s  c r í t i c a s  m á s  
d e s p i a d a d a s  d e  l a  e c onom e t r í a  f i na nc i e r a  ne oc l á s i c a  d e s d e  e l  d e s p e g u e  d e  e s t a  e n l a  
d é c a d a  d e  1960 ,  l os  e r r or e s  c om e t i d os  p or  l os  i ng e ni e r os  f i na nc i e r os  e n l a  e l e c c i ó n d e  
l a s  h i p ó t e s i s  e s t a d í s t i c a s  d e  b a s e  d e  s u  m od e l o d e  c ont r ol  d e  r i e s g os  s e a n e l  p r i nc i p a l  
f a c t or  i nd i v i d u a l  d e  “ r i e s g o d e  m od e l o”  e n l os  m e r c a d os  f i na nc i e r os . C om o h e m os  
v i s t o,  r e p u t a d os  m a t e m á t i c os  e s t a d í s t i c os  c om o B e noî t  M a nd e l b r ot ,  h a n v e ni d o 
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d e nu nc i a nd o a  l o l a r g o d e  l os  ú l t i m os  c u a r e nt a  a ñ os  l a  f l a g r a nt e  b r e c h a  e x i s t e nt e  e nt r e  
l os  m od e l os  m a t e m á t i c os  m a ne j a b l e s  d e  a l e a t or i e d a d  “ b e ni g na ” ,  q u e  h a n s i d o a s u m i d os  
d e  f or m a  g e ne r a l  p or  l a  t e or í a  f i na nc i e r a  a p l i c a d a  d e  s e l e c c i ó n d e  c a r t e r a s ,  m od e l os  
“ c l á s i c os ”  d e  i nc e r t i d u m b r e  e s t a d í s t i c a  r e s t r i ng i d a  e n l os  q u e  l a s  v a r i a c i one s  e x t r e m a s  
d e  l os  p r e c i os  s on c ons i d e r a d a s  s u c e s os  a l t a m e nt e  i m p r ob a b l e s ,  y  e l  t i p o d e  a l e a t or i e d a d  
“ s a l v a j e ” ,  e m p í r i c a  e  h i s t ó r i c a  d e l  m u nd o e c onó m i c o r e a l ,  e n e l  q u e  e s e  m i s m o t i p o d e  
e v e nt os  e x t r a or d i na r i os  s on s i e m p r e ,  e n c i e r t o s e nt i d o,  d em as i ad o  p r o babl es .15 
 Los  p r op i os  t r ad er s  e  i ng e ni e r os  f i na nc i e r os  p r of e s i ona l e s  q u e  op e r a n e n l os  
m e r c a d os  d e  d e r i v a d os  c oi nc i d e n e n a f i r m a r  q u e  é s t e ,  e l  d e  l a  e x i s t e nc i a  d e  c om p one nt e s  
d e  c a r á c t e r  a  l a  v e z  e s t oc á s t i c o y  no l i ne a l  e n l a s  i nt e r a c c i one s  e nt r e  a c t i v os  d e  i nv e r s i ó n 
a l t e r na t i v os ,  e s  e l  p r ob l e m a  op e r a t i v o f u nd a m e nt a l  q u e  a f r ont a n l a s  t e c nol og í a s  d i s p oni b l e s  
d e  c ont r ol  d e  r i e s g os  f i na nc i e r os . H a b i é nd os e  v i s t o e m p u j a d os  a  r e f l e x i ona r  s ob r e  l os  
s u p u e s t os  y  l a s  c onv e nc i one s  oc u l t a s  q u e  s os t i e ne n l a  f i a b i l i d a d  d e  l os  m od e l os  
e c onom é t r i c os  q u e  e m p l e a n e n s u  t r a b a j o c ot i d i a no p a r a  l a  e s t i m a c i ó n y  e l  c ont r ol  d e  
r i e s g os ,  t a nt o a  c a u s a  d e  l a  ne c e s i d a d  u r g e nt e  d e  r e s p u e s t a s  e s t r a t é g i c a s  a nt e  l a s  
m od i f i c a c i one s  l e g i s l a t i v a s  d e  l a s  r e g l a s  d e l  j u e g o d e  l a  s u p e r v i s i ó n e s t a t a l  d e  l a  
a c t i v i d a d  f i na nc i e r a ,  c om o p or  l a  p u r a  b r u t a l i d a d  d e  u n b u e n nú m e r o d e  a c ont e c i m i e nt os  
e c onó m i c os  m á s  r e c i e nt e s ,  l os  m i s m os  e j e c u t i v os  q u e  t i e ne n a  s u  c a r g o l a  g e s t i ó n g l ob a l  
d e  r i e s g os  e n l os  g r a nd e s  i nv es t m ent  bank s  y  d er i v at i v e d eal er s  i nt e r na c i ona l e s ,  h a n 
c om e nz a d o d e  h e c h o a  p one r  e n t e l a  d e  j u i c i o d e  m a ne r a  e x p l í c i t a  l os  d og m a s  
e s t a b l e c i d os  d e  l a  c i e nc i a  y  l a  p r á c t i c a  f i na nc i e r a  d e  l os  ú l t i m os  50  a ñ os .  

E l  c a s o m á s  e x t r a or d i na r i o e n e s t e  s e nt i d o,  c om o no p od í a  s e r  d e  ot r o m od o,  e s  
e l  d e  l os  P r e m i os  N ob e l  d e  E c onom í a ,  M e r t on y  S c h ol e s . T r a s  h a b e r  s u f r i d o e n c a r ne  
p r op i a  l a s  i nc l e m e nc i a s  d e  u na  t or m e nt a  f i na nc i e r a  r e a l  -l a  q u e  a r r a s ó  c on Long -T e r m  
C a p i t a l  M a na g e m e nt  e n e l  ot oñ o d e  1998- e l  p r of e s or  M y r on S c h ol e s  r e c onoc í a  
r e c i e nt e m e nt e  l a  a b s ol u t a  f a l t a  d e  a d e c u a c i ó n d e  l a s  t é c ni c a s  d e  r e d u c c i ó n e s t a d í s t i c a  d e  
d a t os  e n l os  q u e  s e  b a s a n l a s  a p l i c a c i one s  i ng e ni e r i l e s  q u e  l e  v a l i e r on e l  P r e m i o N ob e l  
                                                
15 E l p rob lem a realm ent e p eli ag udo q ue se ocult a t ras est a crí t i ca m et odoló g i ca es q ue m odelos m á s 
reali st as de la aleat ori edad “salv aje”  del m undo econó m i co, del t i p o de las ley es ex p onenci ales 
est adí st i cam ent e aut o-af i nes y  los m odelos m ult i -f ract ales de t i em p o b ursá t i l const rui dos p or M andelb rot  
y  ot ros ( M andelb rot , 1 9 9 7 b )  carecen realm ent e de uso p ara los p rop ó si t os del i ng eni ero f i nanci ero.  D e 
h ech o, el ú ni co uso p rá ct i co conoci do p ara est os m odelos econom é t ri cos alt ernat i v os es com o m arco p ara 
llev ar a cab o “p rueb as de esf uerzo”  ( s t r e s s  t e s t ing )  ( M andelb rot  1 9 9 9 :  7 3 ) , una clase de p rueb as de 
si m ulaci ó n de escenari os q ue si rv e p ara cali b rar la resi st enci a relat i v a de est ruct uras de cart era 
di v ersi f i cadas de f orm a alt ernat i v a ant e condi ci ones ex t rem as de ri esg o.  V é ase D unb ar ( 1 9 9 8 c)  p ara una 
m uest ra de las di f erent es m et odolog í as y  escenari os de si m ulaci ó n em p leados en la i ndust ri a de g est i ó n de 
ri esg os f i nanci eros p ara llev ar a cab o est as p rueb as de esf uerzo.  
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c om o m od e l o c i e nt í f i c o d e  l a  d i ná m i c a  d e  l os  m e r c a d os  f i na nc i e r os  r e a l e s . 
 

 “Los p at rones est adí st i cos de correlaci ó n y  v ari anza [q ue m i den el ri esg o f i nanci ero]. . .  no 
son est aci onari os, esp eci alm ent e cuando los p reci os del m ercado se m uev en de f orm a ab rup t a.  
F act ores de ri esg o q ue p ueden ex i b i r b ajos ni v eles de correlaci ó n o asoci aci ó n la m ay or p art e del 
t i em p o se v ulev en alt am ent e correlaci onados en t i em p os de g ran v olat i li dad.  C uando el v alor de casi  
t odas las clases de acat i v os de i nv ersi ó n se m uev en en g rup o, las reg las de di v ersi f i caci ó n no son de 
g ran ay uda p ara reduci r ri esg os.  Los p at rones de correlaci ó n q ue se ob serv an en reali dad son 
cercanos a la uni dad [v g .  t odos los m ov i m i ent os de p reci os ap arecen p erf ect am ent e correlaci onados 
ent re sí ].  D urant e esos m om ent os, la v olat i li dad de los b enef i ci os y  las p é rdi das será  m uch o m ay or 
de la q ue p redeci rí an los m odelos V aR .  [. . . ] P or ejem p lo, el 21  de ag ost o de 1 9 9 8 , una sem ana 
desp ué s de la susp ensi ó n de p ag os de la deuda rusa, la orq ui lla de p reci os en el m ercado de p erm ut as 
de t i p os de i nt eré s ( la di f erenci a ent re el ri esg o de un b anco con cali f i caci ó n de r at ing AA y  los 
b onos del g ob i erno de E E . U U .  a 1 0  años)  se di sp araró n de 6 0  a 8 0  p unt os b á si cos en un só lo dí a.  
E st e salt o de 20  p unt os b á si cos sup oní a un m ov i m i ent o de 1 0  desv i aci ones est á ndar en la h orq ui lla 
norm al de p reci os [i m p erant e h i st ó ri cam ent e del m ercado]. ”  ( S ch oles, 20 0 0 :  1 9 ) .  16 

 
 F i na l m e nt e ,  t a m p oc o h a n e s c a p a d o a  e s t a  p u e s t a  e n c u e s t i ó n d e  l os  d og m a s  
r e c i b i d os  d e  l a  t e or í a  c l á s i c a  d e  p r ob a b i l i d a d e s  l os  p r op i os  r e g u l a d or e s  d e l  C om i t é  d e  
B a s i l e a . S a b e m os ,  p or  l o e x p u e s t o e n e l  c a p í t u l o 5,  q u e  l a  m á x i m a  a u t or i d a d  e n m a t e r i a  
d e  s u p e r i v i s i ó n i nt e r na c i ona l  d e  r i e s g os  f i na nc i e r os  op t ó  i ni c i a l m e nt e ,  s i g u i e nd o e n e s t o 
e l  c a m i no i ni c i a d o p or  l a s  or g a ni z a c i one s  f i na nc i e r a s  a  q u i e ne s  r e g u l a ,  p or  e l  c ó m od o 
e x p e d i e nt e  b u r oc r á t i c o d e  s u p one r  q u e ,  e n g e ne r a l ,  e l  “ a z a r ”  e s t á  s ol a m e nt e  e n e l  or i g e n 
d e  a q u e l l os  a c ont e c i m i e nt os  e c onó m i c os  c ons i d e r a d os  “ i ns i g ni f i c a nt e s ” ,  c om o l a s  
p e q u e ñ a s  v a r i a c i one s  d i a r i a s  e n l a s  c ot i z a c i one s  b u r s á t i l e s . La  ot r a  c a r a  d e  e s t a  p r e m i s a  
e s  q u e  l os  a c ont e c i m i e nt os  “ b r u t a l e s ” ,  l os  c a m b i os  d e  p r e c i os  a  g r a n e s c a l a ,  no d e b e n 
na d a  a l  a z a r  s i no q u e  s on p r od u c i d os  p or  c a u s a s  d e t e r m i ni s t a s ,  ne c e s a r i a s ,  p or  t a nt o 
p r e d e c i b l e s . P e r o e s t a  t r a nq u i l i z a d or a  v i s i ó n y  d i v i s i ó n a d m i ni s t r a t i v a  d e l  m u nd o s e  
h a c e  c a d a  v e z  m á s  d i f í c i l  d e  s os t e ne r  a nt e  l a  a b r u m a d or a  e v i d e nc i a  e m p í r i c a  e n c ont r a . 
D e  h e c h o,  m á s  a l l á  d e  t r a z a r  u n m a p a  c ons i s t e nt e  d e  l a s  l i m i t a c i one s  m e t od ol ó g i c a s  
p r op i a s  d e  l os  p r oc e d i m i e nt os  e s t á nd a r e s  d e  f or m a l i z a c i ó n e c onom é t r i c a  d e l  r i e s g o 
f i na nc i e r o e m p l e a d os  p or  l os  a g e nt e s  p r i v a d os ,  e l  p r i nc i p a l  d oc u m e nt o c ons u l t i v o e m i t i d o 

                                                
16 T ras la t orm ent a f i nanci era q ue arrasó  con los lí m i t es adm i ni st rat i v os i m p uest os al m ov i m i ent o de 
f luct uaci ó n de las di v i sas p ert eneci ent es al S i st em a M onet ari o E urop eo en el ot oño de 1 9 9 2, el ent onces el 
di rect or ejecut i v o S w i ss Bank  C orp orat i on, uno de los m á s i m p ort ant es de al e r s  i nt ernaci onales de deri v ados 
f i nanci eros, declarab a:  “E n el m undo de di st ri b uci ones norm ales q ue nos p i nt an p or los m anuales 
acadé m i cos, un m ov i m i ent o de 1 0  desv i aci ones est á ndares es un suceso con una p rob ab i li dad q ue v a m á s allá  
de uno ent re un m i lló n.  E n los m ercados f i nanci eros sab em os q ue est o no es así ;  de m odo q ue t enem os q ue 
deci di r con q ue f recuenci a ocurri rá .  Lo p rob lem á t i co con las di st ri b uci ones de “cola g orda”  es q ue f om ent an 
el v í nculo ent re los ev ent os ordi nari os y  los ex t raordi nari os.  Bajo una di st ri b uci ó n est ri ct am ent e norm al, los 
ev ent os ex t raordi nari os est á n est ri ct am ent e g ob ernados p or las p rob ab i li dades, y  la desv i aci ó n est á ndar ejerce 
su v i g i lanci a.  C on di st ri b uci ones de cola g orda, los ex t rem os p ueden ocurri r con una f recuenci a alocada y  
ni ng ú n t i p o de aná li si s de desv i aci ó n est á ndar p uede p rop orci onar i nf orm aci ó n sob re ellos. ”  ( R ob ert  
G um m erlock , ci t ado en C h ew , 1 9 9 4 , 6 4 ) .  
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p or  e l  C om i t é  d e  B a s i l e a  e n m a t e r i a  d e  nor m a s  d e  c ont r ol  d e  c a l i d a d  d e  l os  m od e l os  d e  
c ont r ol  d e  r i e s g os  f i na nc i e r os ,  a d v i e r t e  a s i m i s m o -b i e n q u e  d e  m a ne r a  r i t u a l - d e  l a s  d u d a s  
r a z ona b l e s  q u e  e x i s t e n s ob r e  l a  p r op i a  f i abi l i d ad  t é c ni c a d e  l os  p r oc e d i m i e nt os  
e s t a nd a r i z a d os  e m p l e a d os  p or  l a s  a u t or i d a d e s  d e  s u p e r v i s i ó n b a nc a r i a  na c i ona l e s  e  
i nt e r na c i ona l e s  p a r a  v a l i d a r  p ú b l i c a m e nt e  l a  f i abi l i d ad  t é c ni c a d e  l os  m od e l os  i nt e r nos  d e  
c ont r ol  d e  r i e s g os . 
 

“S ob ra deci r q ue p ara alcanzar el ni v el de p reci si ó n deseado en el cá lculo [del ri esg o de 
m odelo] se req ui eren s u p u e s t o s  e s t adí s t ico s  adicio nal e s  q u e  no  e s  p r o b ab l e  q u e  f u ncio ne n e n t o do s  
l o s  cas o s .  P or ejem p lo, si  sup onem os q ue la di st ri b uci ó n de los result ados de neg oci aci ó n es no r m al  
[v . g .  g aussi ana], ent onces la razó n del 9 9 av o p ercent i l sob re el 9 8 av o p ercent i l es ap rox i m adam ent e 
de 1 . 1 4 , y  el aum ent o req ueri do en el f act or m ult i p li cador es p or t ant o ap rox i m adam ent e de un 0 . 4 0  
p ara un f act or de t ransf orm aci ó n de escala del 3 .  P ero si  la f orm a real de la di st ri b uci ó n no f uese 
norm al, si no q ue t uv i ese “cola g orda” , ent onces se p reci sarí an un i ncrem ent o m ay or p ara alcanzar el 
est á ndar del 9 9 av o p ercent i l. ”  ( C om i t é  de Basi lea, 1 9 9 6 b , p .  8 ) .  
 

 
D e l  a l g oritm o e x p e rto a l  s uj e to j ue z  

 
E n v e r d a d  no e x i s t e  h oy  e n l a  e s f e r a  d e  l a  t é c ni c a  f i na nc i e r a  ni ng ú n p r oc e d i m i e nt o 

a m p l i a m e nt e  c ons e ns u a d o,  nor m a l i z a d o,  p a r a  m od e l i z a r  l a  v ol a t i l i d a d  d e  l os  p r e c i os  
f i na nc i e r os ,  y  l a s  e s t i m a c i one s  a  oj o d e  b u e n c u b e r o s i g u e n s i e nd o t a n p op u l a r e s  c om o l os  
m od e l os  e s t oc á s t i c os  m á s  s of i s t i c a d os . E n m a t e r i a  d e  p a r á m e t r os  ob j e t i v os  d e  v ol a t i l i d a d  
e s t a d í s t i c a  e s  e n e f e c t o m u y  d i f í c i l  d i s c e r ni r  e l  e r r or  c og ni t i v o g e nu i no (e r r or  d e  m od e l i z a -
c i ó n)  d e l  g e nu i no f a l s e a m i e nt o d e  d a t os  (d e l i t o f i na nc i e r o) .17 Y  c i e r t a m e nt e ,  t a m b i é n,  
oc u r r e  q u e  l os  m e r c a d os  no  f unc i o nan en abs o l ut o  c om o e s os  “ p r oc e s a d or e s  e f i c i e nt e s  d e  
i nf or m a c i ó n”  a  l os  q u e  p r e t e nd e  a s i m i l a r l os  l a  f l a m a nt e  t e or í a  c om p u t a c i ona l  d e  l a  
e f i c i e nc i a  e c onó m i c a ,  ú l t i m a  d e  l a s  m e t a m or f os i s  m e c a ni c i s t a s  d e  l a  t e or í a  ne oc l á s i c a  d e  
l a  u t i l i d a d . La s  op i ni one s  p r om e d i o s u e l e n e s t a r  e q u i v oc a d a s ,  c om o h a n m os t r a d o l a s  
i nv e s t i g a c i one s  e m p í r i c a s  m á s  c u i d a d os a s  s ob r e  e l  t e m a  (S h i l l e r ,  1990  y  1995) . Ll e v a nd o 
l a  c ont r a r i a  a  l a  op i ni ó n m a y or i t a r i a  d e l  m e r c a d o,  l os  e s p e c u l a d or e s  b u r s á t i l e s  m á s  
s of i s t i c a d os  h a n a m a s a d o g r a nd e s  f or t u na s  (S or os ,  1994) . P e r o no e s  m e nos  c i e r t o q u e  e l  
d e s v i a c i oni s m o h a  l l e v a d o t a m b i é n a  m u c h os  a  l a  q u i e b r a . E  i nc l u s o,  e n oc a s i one s ,  l os  
j u e c e s  h a n l l e g a d o a  c ons i d e r a r  l a  e v i d e nc i a  d e  m a r c a d a s  d i v e r g e nc i a s  e nt r e  l a s  
                                                
17 “[E n las ci enci as soci ales,] la ausenci a de t é cni cas num é ri cas rut i nari as razonab lem ent e f i ab les [se deb e 
a q ue] el elem ent o de jui ci o sub jet i v o del ex p ert o q ue ev alú a las ent i dades soci oló g i cas, ant rop oló g i cas y  
econó m i cas es t an p redom i nant e q ue no ex i st e p ara el nó v el cam p o de est udi o alg uno q ue h ay a q uedado 
i ncó lum e a la m i rada del ex p ert o. ”  ( W i ener, 1 9 8 5  [1 9 4 8 ]:  5 0 ) .  
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e s t i m a c i one s  s u b j e t i v a s  d e  v ol a t i l i d a d  l l e v a d a s  a  c a b o p or  u n a g e nt e  y  l a  op i ni ó n p ú b l i c a  
d e l  m e r c a d o a l  m i s m o r e s p e c t o,  c om o p r u e b a  i ne q u í v oc a  d e  u n d e l i t o d e  ‘ m a q u i na c i ó n 
p a r a  a l t e r a r  e l  p r e c i o d e  l a s  c os a s ’ . 

La  c u l t u r a  y  l a  s oc i e d a d  h u m a na s  s on e l  t e r r e no p or  e x c e l e nc i a  d e  l o 
a l g or í t m i c a m e nt e  i nd e c i d i b l e ,  d e  l o p a r a d ó j i c o y  l o d i a l é c t i c o (G e or g e s c u -R oe g e n,  
1994:  158-160 ) . La  t a r e a  d e  c onv e nc e r  a  u n t r i b u na l  d e  q u e  l a  e x i s t e nc i a  d e  h e c h os  t a l e s  
c om o “ l a  d i s c r i m i na c i ó n r a c i a l  e n e l  t r a b a j o” ,  “ l os  e f e c t os  t e r a t ó g e nos  d e  u n f á r m a c o 
c ont r a  e l  d ol or  d e  c a b e z a ”  o “ e l  u s o a b u s i v o d e  i nf or m a c i ó n p r i v i l e g i a d a ”  p u e d e  s e r  
e s t a b l e c i d a  o r e c h a z a d a  d e  f or m a  c ul t ur al m ent e c o nf i abl e p or  e l  m e r o r e s u l t a d o 
nu m é r i c o q u e  a r r oj a  d e t e r m i na d a  p r u e b a  e s t a d í s t i c a  d e  h i p ó t e s i s  s e  h a  d e m os t r a d o 
c ul t ur al m ent e i m p r ac t i c abl e. V a l e  d e c i r :  l a s  r e g l a s  m a t e m á t i c a s  d e  l a  e s t a d í s t i c a  
a p l i c a d a  no s on c a p a c e s  d e  m os t r a r  d e  m a ne r a  c u l t u r a l m e nt e  c r e í b l e  q u e  c i e r t os  
c om p or t a m i e nt os  h u m a nos  o f e nó m e nos  s oc i a l e s  s e a n p r od u c t o d e l  m á s  p u r o a z a r . P e r o 
t a m p oc o p u e d e  p r ob a r  q u e  no l o s e a n.18  

C om o h e m os  v i s t o,  p a r a d ó j i c a m e nt e ,  e l  c r i t e r i o m or a l  q u e  g ob i e r na  l a  a c c i ó n 
l e g a l  p a r e c e  s e r ,  e n l a  p r á c t i c a ,  e l  ú ni c o a g e nt e  c a p a z  d e  r e s ol v e r  e n ú l t i m a  i ns t a nc i a  -o,  
m e j or ,  “ e n ú l t i m a  a p e l a c i ó n” - e l  e nf r e nt a m i e nt o e nt r e  l os  d i f e r e nt e s  m od e l os  f or m a l e s  
d e  i nf e r e nc i a  p r ob a b i l í s t i c a  q u e  l i t i g a b a n e nt r e  s í  c on e l  p r op ó s i t o d e  s u s t i t u i r  c on 
h e c h os  c i e nt í f i c os  l os  p r i nc i p i os  m or a l e s . E n e l  c a s o d e  nu e s t r o ob j e t o p a r t i c u l a r  d e  
e s t u d i o e n e s t e  t r a b a j o,  l as  c o nt r o v er s i as  s o br e el  v al o r  d e l o s  d at o s  ec o no m é t r i c o s  en el  
m und o  f i nanc i er o ,  e n l a  p r á c t i c a  q u i e ne s  r e s u e l v e n p or  i nc l us i ó n s o c i al ,  l a s  c ont r ov e r s i a s  
m e t od ol ó g i c a s ,  t e ó r i c a s  y  e m p í r i c a s  s ob r e  l a  f i a b i l i d a d  d e  l os  e s t i m a c i one s  e c onom é t r i c a s  
d e  l a  v ol a l i t i d a d  y  l os  p a r á m e t r os  d e  r i e s g o-r e nt a b i l i d a d  d e  l os  v a l or e s  d e  i nv e r s i ó n,  
r e s u l t a n s e r  l o s  es t ad í s t i c o s  ef ec t i v am ent e p r o d uc i d o s  p o r  el  f unc i o nam i ent o  d e l o s  
m er c ad o s ,  e s t o e s ,  l a s  c i f r a s  “ r e a l e s ”  o “ h i s t ó r i c a s ” ,  p or  op os i c i ó n a  l a s  c i f r a s  “ t e ó r i c a s ”  
d e  p r e c i os ,  v ol ú m e ne s  o v ol a t i l i d a d e s . Y  s i  l a  c ont r ov e r s i a  l l e g a  a  m a y or e s ,  e s t o e s ,  a  l os  
t r i b u na l e s ,  e nt onc e s  s e r á n l a s  a r g u m e nt a c i one s  f i l os ó f i c o-m or a l e s  c ons t r u i d a s  p or  e l  j u e z ,  
e l  j u r a d o o e l  t r i b u na l  c ol e g i a d o y  p u b l i c a d a s  e n l a  s e nt e nc i a  f i na l  d e l  c a s o,  q u i e ne s ,  
a d e m á s  d e  d e c i d i r  d e  m od o l oc a l  y  t r a ns i t or i o e l  p l e i t o e n c u e s t i ó n (¿ e x i s t i ó  o no e x i s t i ó  
m a q u i na c i ó n p a r a  a l t e r a r  e l  p r e c i o d e  l a s  c os a s ?  ¿ e x i s t i ó  o no e x i s t i ó  a b u s o d e  
i nf or m a c i ó n p r i v i l e g i a d a ? )  d e c i d a n t a m b i é n s ob r e  l a  c u e s t i ó n d e  l a  v a l i d e z  c i e nt í f i c a  d e  
l a s  t e or í a s  y  l os  m é t od os  d e  l a  e c onom e t r í a  f i na nc i e r a . 
                                                
18 “U sar un t est  est adí st i co p ara det erm i nar el g rado de aleat ori edad de una m uest ra [de dat os est adí st i cos] 



21 

 
“S e suele sost ener con f recuenci a q ue p uede ex i st i r ( o q ue ex i st e)  un b uen nú m ero de 

ci ent í f i cos ajenos al si st em a leg al p ero q ue p oseen un conoci m i ent o aut ori zado sob re las cuest i ones 
i m p li cados en un li t i g i o dado. . .  E s f á ci l p asar p or alt o la p rop osi ci ó n alt ernat i v a a est a, a sab er, q ue 
en relaci ó n con ci ert as cuest i ones ci ent í f i cas, la clausura del conoci m i ent o p uede ser f aci li t ada si  los 
ci ent í f i cos enrolan p ara su causa la aut ori dad de la sent enci a de un li t i g i o o del si st em a leg al.  E n 
est os cont ex t os, m á s q ue m ob i li zar un conoci m i ent o ci ent í f i co ex t eri or al ent orno leg al p ara p oder 
así  ot org ar aut ori dad ep i st em oló g i ca a conoci m i ent os p art i culares, lo q ue h acen los ci ent í f i cos, los 
reg uladores y  los jueces es p leg ar en b ucle [ b o o t s t r ap ]  sob re la arena ci ent í f i ca la aut ori dad 
esp ecí f i ca q ue p rop orci ona [ e l  u s o  de  e v ide ncia cie nt í f ica]  a los p rocesos leg ales y  cuasi -leg ales, 
sug i ri endo así  q ue la ci ert as p ret ensi ones de conoci m ent o p art i culares h an si do ex p uest as a un 
p rocedi m i ent o de rev i si ó n p ú b li ca ex cep ci onalm ent e ri g uroso.  [. . . ] C om o g é nero p art i cular de 
rep resent aci ó n de la v erdad, las sent enci as judi ci ales son el p aralelo de los art í culos ci ent í f i cos en el 
desp li eg ue y  la clausura de una cont rov ersi a ci ent í f i ca. ”  ( E dm ond y  M ercer, 20 0 0 :  28 4 ) .  
 
E s t r a ng u l a d os  p or  l a  na t u r a l e z a  a l g or í t m i c a m e nt e  i nd e c i d i b l e ,  e s t o e s ,  a l e a t or i a ,  

d e  u na s  op e r a c i one s  a l g or í t m i c a s  d e  c a r á c t e r  f i ni t o,  p or  t a nt o s u j e t a s  a  l í m i t e s  f í s i c os  
e s t r i c t os  d e  d e g r a d a c i ó n t e r m od i ná m i c a  q u e  e n l a  e s f e r a  c u l t u r a l  s e  t r a d u c e n c om o 
c os t e s  e c onó m i c os ,  l os  i ng e ni e r os  t e c noe c onó m i c os  a c a b a n s i e nd o p r i s i one r os  (l a s  m á s  
d e  l a s  v e c e s  i nc ons c i e nt e s )  d e  l a s  c onv e nc i one s  s oc i a l e s  e s t a b l e c i d a s  y  s u s  p r i nc i p i os  
é t i c os  i m p l í c i t os  (e l  p u r o “ a r b i t r a r i o c u l t u r a l ” ) ,  ú ni c os  m e d i os  r e a l m e nt e  ‘ h u m a nos ’  
m e d i a nt e  l os  c u a l e s  e s  p os i b l e  d ot a r  a  l a  i nf or m a c i ó n c i f r a d a ,  a b s t r a c t a ,  d e  u na  
c e r t i d u m b r e  l ó g i c a  d e  l a  q u e  l ó g i c a m e nt e  c a r e c e n. E s  ne c e s a r i a  l a  i nt e r v e nc i ó n d e  u na  
a u t or i d a d  d e  na t u r a l e z a  a  l a  v e z  ex t r am er c ant i l  y  ex t r am at em á t i c a c om o l a s  l e y e s  d e  
c ont r a t os  p a r a  d ot a r  a l  c á l c u l o m a t e m á t i c o d e  r i e s g os  y  b e ne f i c i os  e s p e r a d os  
f or m a l i z a d o c om o c l á u s u l a  c ont r a c t u a l  e n u n a c u e r d o b i l a t e r a l  d e  c ob e r t u r a  f i na nc i e r a  
(e l  s e g u r o d e  c a r t e r a s )  d e  u na  f u e r z a  d e  c onv i c c i ó n s i m b ó l i c a ,  v .g . d e  u na  l eg i t i m i d ad  
s o c i al  q u e  l a  l e y e s  d e  l a  p r ob a b i l i d a d  no p od r í a n e n m od o a l g u no a l c a nz a r  p or  s í  s ol a s . 

Los  i ng e ni e r os  f i na nc i e r os  s os t i e ne n u na  y  ot r a  v e z  q u e  “ l a  s i g u i e nt e ”  
g e ne r a c i ó n,  s i e m p r e  m á s  “ a v a nz a d a ” ,  m á s  “ p ot e nt e ” ,  d e  m é t od os  m a t e m á t i c os  y  
m od e l os  e s t a d í s t i c os  s e r á  p or  f i n c a p a z  d e  r e s ol v e r  d e  f or m a  i nt e r na  y  ob j e t i v a ,  e s t o e s ,  
es t ad í s t i c am ent e c o nf i abl e ,  e l  d i l e m a  d e  l a  j us t i f i c ac i ó n (a u t oj u s t i f i c a c i ó n)  d e  l a  t é c ni c a  
f i na nc i e r a . E s t e  e ni g m a ,  q u e  s e  a nt oj a  a b i s a l  p a r a  l a  “ f u e r z a  b r u t a  a l g or í t m i c a ”  d e  l a  q u e  
h a c e n g a l a  u nos  m é t od os  d e  c om p u t a c i ó n m a t e m á t i c a  c a d a  v e z  m á s  i nc l i na d os  p or  l a  
s i m u l a c i ó n nu m é r i c a  y  m á s  d e s nu d os  d e  m a t i c e s  a na l í t i c os ,  e s  d e s p a c h a d o a m a b l e m e nt e  
d e nt r o d e l  r é g i m e n d e  f or m a c i ó n d e  j u i c i os  d e  s e nt i d o c om ú n s ob r e  p r ob l e m a s  t é c ni c os  
(W y nne ,  1995 y  1996) . P a r a  r e s ol v e r  l os  e nt u e r t os  e n l os  q u e  l a  f i a b i l i d a d  t é c ni c a  s e  
a c a b a  m e t i e nd o a  s í  m i s m a ,  nu e s t r o s e nt i d o c om ú n r e c u r r e  d e  f or m a  t a n or d i na r i a  c om o 
                                                                                                                                          
es, p at ent em ent e, un cí rculo v i ci oso. ”  ( G eorg escu-R oeg en, 1 9 6 7 :  8 3 ) .  
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c a r a c t e r í s t i c a  a  l a  v i e j a  f ó r m u l a  p r á c t i c a ,  p r ob a d a m e nt e  a r b i t r a r i a  p e r o t a m b i é n 
p r ob a d a m e nt e  s a t i s f a c t or i a ,  d e l  p r i nc i p i o  m o r al ,  l a  m á x i m a  d e  c om p or t a m i e nt o b a s a d a  
e n e l  h á b i t o s oc i a l  d e  l a  q u e  e x t r a e  u na  s e r i e  m a ne j a b l e  d e  c r i t e r i os  h eur í s t i c o s  (v .g . 
r e g l a s  e m p í r i c a s  v a l i d a d a s  o a l  m e nos  no d e s a p r ob a d a s  p or  l a  e x p e r i e nc i a  a nt e r i or )  d e  
b ú s q u e d a  s e l e c t i v a  q u e  s on t r e m e nd a m e nt e  e f i c a c e s  p a r a  t r i l l a r  e s p a c i os  
c om p u t a c i ona l e s  d e s m e s u r a d os .19 

La  m od a l i d a d  d e  j u i c i o e x p e r t o d e  s e nt i d o c om ú n q u e  c ons i d e r a r e m os  a q u í ,  e l  
j ui c i o  l eg al ,  s i  b i e n p u e d e  s e r  i nf i ni t a m e nt e  a p r ox i m a d a  d e s d e  u n p u nt o d e  v i s t a  l ó g i c o 
m e d i a nt e  e j e r c i c i os  i nd i v i d u a l e s  d e  c á l c u l o -y  p u e d e  a f i r m a r s e  q u e  t od a  e l  m od e r no 
a ná l i s i s  e c onó m i c o ne oc l á s i c o d e l  b i e ne s t a r  c ol e c t i v o ( w el f ar e ec o no m i c s ) ,  l a  e l e c c i ó n 
p ú b l i c a  ( p ubl i c  c h o i c e ec o no m i c s )  y  e l  d e r e c h o ( l aw  &  ec o no m i c s )  s e  c ons a g r a  a  e s t a  
t a r e a - e s t á ,  c om o s os t e ne m os  a  l o l a r g o d e  e s t e  t r a b a j o,  s i e m p r e  i nf i ni t a m e nt e  a l e j a d a  d e  
e l l os  d e s d e  e l  p u nt o d e  v i s t a  d e  l a  e s f e r a  i ns t i t u c i ona l  d e  l a  v i d a  s oc i a l ,  i nc l u s o d e  
a q u e l l os  l l e v a d os  a  c a b o p or  p e r s ona s  a  q u i e ne s  l l a m a m os  “ e c onom i s t a s ” . 
 
 

F ia b il ida d,  a cus a ción y  j us tif ica ción 
 

E n e l  e p í l og o d e  s u  l i b r o E s p ec ul ad o r es  i nt er nac i o nal es :  l o s  nuev o s  v á nd al o s ,  e l  
p e r i od i s t a  f i na nc i e r o G r e g or y  M i l l m a n r e l a t a  u n s or p r e nd e nt e  c a s o d e  d e l i t o b a nc a r i o 
a c ont e c i d o e n 1993. U n op e r a d or  d e l  m e r c a d o d e  d i v i s a s  d e  l a  f i l i a l  ne oy or q u i na  d e l  
b a nc o h ol a nd é s  A B N  A m r o f u e  j u z g a d o c u l p a b l e  p or  u n T r i b u na l  d e  N u e v a  Y or k  d e  u n 
d e l i t o d e  m a ni p u l a c i ó n f r a u d u l e nt a  d e l  v a l or  c ont a b l e  d e  u na  c a r t e r a  d e  op c i one s  e n 
                                                
19 Así  lo dem uest ra un só li do cuerp o de i nv est i g aci ó n ex p eri m ent al en el cam p o de la p si colog í a cog ni t i v a 
q ue t rat a de ai slar los f act ores si g ni f i cat i v os q ue di st i ng uen a los “ex p ert os”  de los “am at eurs”  en 
cualq ui er m at eri a.  E st as i nv est i g aci ones h an encont rado q ue las di f erenci as v erdaderam ent e relev ant es se 
locali zan p ref erent em ent e en el ni v el de los m é t odos p rocedi m ent ales de f orm aci ó n de deci si ones 
em p leados p or cada uno de est os t i p os.  Bá si cam ent e la di f erenci a resi de en q ue m i ent ras el am at eur b usca 
en su cab eza “a lo b rut o” , si n descart ar ni ng una alt ernat i v a o ram i f i caci ó n, el ex p ert o b usca ap li ca 
p at rones de reconoci m i ent o m á s com p lejos, q ue selecci onan a p ri ori  un conjunt o de zonas de b ú sq ueda a 
las q ue asi g na m ay ores p rob ab i li dades de é x i t o.  E l caso m ejor docum ent ado es el de los elab orados 
p rocedi m i ent os ev aluat i v os y  asoci at i v os de los q ue se si rv en los m aest ros de ajedrez p ara reb uscar de 
f orm a econó m i ca “p osi ci ones si m i lares”  en su v ast o alm acé n de p art i das m em ori zadas, y  encont rar así , 
con g ran rap i dez, la jug ada m á s p ert i nent e en cada si t uaci ó n.  ( S i m on, 1 9 8 6  y  1 9 8 9 ) .  Los descub ri m i ent os 
ob t eni dos en el caso de los ajedreci st as h an si do corrob orados p or ot ros est udi os sob re el conoci m i ent o 
ex p ert o de m é di cos, ci ent í f i cos, p i nt ores, escri t ores, et c.  Y , si n la m enor duda, la com p leji dad cog ni t i v a 
q ue es p rop i a de los cri t eri os h eurí st i cos de b ú sq ueda, cot ejo, selecci ó n y  p rep araci ó n de f uent es 
leg i slat i v as, juri sp rudenci ales y  doct ri nales relev ant es q ue sub st anci an b uena p art e del ex p ert i zaje leg al 
i ncorp orado q ue p oseen los m ag i st rados q ue f orm an p art e de los g randes t ri b unales de just i ci a ( T ri b unal 
S up rem o, T ri b unal C onst i t uci onal)  ( N i et o, 20 0 0 :  cap .  2)  es en t odo eq ui p arab le a cualesq ui era de ot ros 
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d i v i s a s . La  s e nt e nc i a  d e l  t r i b u na l  c ons i d e r a b a  q u e  e l  op e r a d or  h a b í a  i nf l a d o “ a r t i f i c i a l -
m e nt e ”  e l  v a l or  “ v e r d a d e r o”  d e  u nos  c ont r a t os  d e  op c i ó n s ob r e  d i v i s a s  q u e  h a b í a  
a d q u i r i d o e n nom b r e  d e l  b a nc o y  q u e  a s u v enc i m i ent o  s e  e nc ont r a r on m u y  d e v a l u a d os  e n 
e l  m e r c a d o ( o ut -o f -t h e m o ney ) . 

A l  p a r e c e r ,  e n u n m om e nt o d e t e r m i na d o d u r a nt e  l a  v i g e nc i a  d e  l os  c ont r a t os ,  e l  
op e r a d or  h a b í a  r ees t i m ad o  al  al z a l os  p a r á m e t r os  d e  v ol a t i l i d a d  e s t a d í s t i c a  d e  l a s  d i v i s a s  
s u b y a c e nt e s ,  l o q u e  h i z o q u e  e l  m od e l o m a t e m á t i c o d e  v a l or a c i ó n d e  op c i one s  q u e  h a b í a  
s i d o i m p l e m e nt a d o e n l a  r e d  i nf or m á t i c a  d e  g e s t i ó n d e l  b a nc o c a l c u l a s e  u n v al o r  d e 
m er c ad o  m á s  e l e v a d o p a r a  l a  c a r t e r a  d e  op c i one s  (a  m a y or  v ol a t i l i d a d  d e l  s u b y a c e nt e ,  
m a y or  e s  e l  r i e s g o q u e  h a  d e  c u b r i r  e l  a s e g u r a d or  y  m a y or  l a  p r i m a  d e  l a  op c i ó n) . 

 
“U n dí a, E lv i s se di ri g i ó  a K ri st en con su si m p at í a h ab i t ual y  le di jo q ue p asara un 

p rog ram a rá p i do p ara com p rob ar el v alor de su cart era de op ci ones.  E lla lo p asó  y  el p rog ram a 
arrojó  20  m i llones de dó lares de p é rdi das [. . . ] E lv i s deci di ó  arreg lar la p é rdi da de 20  m i llones de 
dó lares elev ando su est i m aci ó n de la v olat i li dad.  D e est e m odo, el m odelo i nf orm á t i co del b anco, 
con el dat o de una v olat i li dad alt a, calcularí a alt o el p reci o de las op ci ones y  se eli m i narí a de esa 
m anera t odo rast ro de la p é rdi da. . .  E so es ex act am ent e lo q ue se necesi t ab a.  Y  eso es lo q ue h i zo.  
E so es lo q ue K ri st en t uv o q ue deci r al t ri b unal y  eso es lo q ue los f i scales p rob aron ant e el jurado 
[. . . ] Le di jo:  “I nt roduce el t i p o de ci erre de la li b ra en la v olat i li dad de los f lori nes.  Aum ent a la 
v olat i li dad de los t i p os de i nt eré s de los t í t ulos de larg o p lazo de E st ados U ni dos.  Aum ent a la 
v olat i li dad de las op eraci ones al cont ado. ”  K ri st en lo h i zo así .  “¿ Q ui eres q ue aum ent e un p oco el 
dó lar canadi ense?  E llos ni  si q ui era se f i jan en eso [. . . ]”  “N o -di jo E lv i s-, i nt roduce m al una 
op eraci ó n en li b ras, ¿ p uedes h acerlo?  I nt rodú celo com o un. . .  i nt rodú celo com o una p ri m a 
eq ui v ocada. ”  ( M i llm an, 1 9 9 5 :  3 3 9 , 3 4 4 ) .  
 
A u nq u e  c ons t i t u y e  t r a d i c ona l m e nt e  u no d e  l os  e l e m e nt os  d e  p r u e b a  

p r i v i l e g i a d os  p or  l a  t e c nol og í a  j u r í d i c o p e na l  d e  d e s c u b r i m i e nt o d e  l a  v e r d a d ,  e l  
t e s t i m oni o i nc r i m i na d or 20  d e  l a  s e c r e t a r i a ,  s i n e m b a r g o,  no f u e  c ons i d e r a d o e v i d e nc i a  
s u f i c i e nt e  p a r a  i m p u t a r  a l  t r ad er  p or  u n d e l i t o d e  f a l s i f i c a c i ó n d e  d oc u m e nt os  y  f r a u d e  
c ont a b l e . La  p r u e b a  q u e  r e s u l t ó  d e c i s i v a  p a r a  l a  c onv i c c i ó n d e l  op e r a d or  d e  op c i one s  d e  
A B N  A m r o no f u e  e l  t e s t i m oni o i nc u l p a t or i o d e  s u  s e c r e t a r i a ,  s i e m p r e  d u b i t a b l e  c om o 
t od o t e s t i m oni o p e r s ona l ,  q u e  l o a c u s a b a  d e  h a b e r  f a l s e a d o l os  d a t os  p r od u c i d os  p or  e l  
s i s t e m a  i nf or m á t i c o d e  c ont r ol  i nt e r no d e  r i e s g os  d e l  b a nc o. La  e v i d e nc i a  q u e  p e r m i t i ó  
i m p u t a r  ob j e t i v a m e nt e  l a s  p é r d i d a s  d e  ne g oc i a c i ó n s u f r i d a s  p or  e l  b a nc o a  l a s  
                                                                                                                                          
si st em as de conoci m i ent o ex p ert o.  
20  “S i  se consi g ue reuni r ef ect i v am ent e a las p ersonas q ue p ueden g arant i zar b ajo juram ent o q ue lo v i eron, 
si  es p osi b le est ab lecer p or m edi o de ellas q ue alg o sucedi ó  realm ent e, p odrá  ob t enerse i ndi rect am ent e a 
t rav é s de la i ndag aci ó n y  p or i nt erm edi o de las p ersonas q ue sab en, el eq ui v alent e de deli t o f lag rant e.  
E nt onces se p odrá n t rat ar g est os, act os, deli t os, crí m enes, q ue no est á n y a en el cam p o de la act uali dad, 
com o si  f uesen deli t os f lag rant es.  S e log ra así  una nuev a m anera de p rorrog ar la act uali dad, de t ransf eri rla 
de una é p oca a ot ra y  of recerla a la m i rada, al sab er, com o si  aú n est uv i se p resent e. ”  ( F oucault , 1 9 9 8  
[1 9 7 8 ]:  8 2) .  
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m a ni p u l a c i one s  f r a u d u l e nt a s  d e  E l v i s  f u e  e l  e x c e s i v o m a r g e n d e  d i s c r e p a nc i a  e x i s t e nt e  
e nt r e  l a  c i f r a  d e  v ol a t i l i d a d  e r r ó ne a  i nt r od u c i d a  p or  e l  op e r a d or  e n s u  p r og r a m a  d e  
c á l c u l o y  e l  v a l or  d e  v ol a t i l i d a d  i m p l í c i t o  e n l a  c ot i z a c i ó n a l  c i e r r e  d e  l os  c ont r a t os  d e  
op c i ó n v i v os  e n e l  m e r c a d o. 

M á s  a l l á  d e l  m od e l o a c u s a t or i o c l á s i c o b a s a d o e n t e s t i m oni os  d oc u m e nt a l e s  o 
p e r s e nc i a l e s  f i d e d i g nos  q u e  p e r m i t a n e s t a b l e c e r  “ m á s  a l l á  d e  t od a  d u d a  r a z ona b l e ”  l a  
e x i s t e nc i a  d e  u na  “ i nt e nc i ó n c r i m i na l ”  -c od i f i c a d a  p or  l a  d og m á t i c a  p e na l  c om o t e or í a  
d e l  t i p o  c ul p o s o  d e l i c t i v o (H a s s e m e r ,  1999,  c a p . 2) -,  l a  c ons t r u c c i ó n d e  l a  i m p u t a c i ó n 
p e na l  e n c a s os  c om p l e j os  d e  d e l i nc u e nc i a  f i na nc i e r o d ond e  l o q u e  s e  p e r s i g u e  e s  no 
t a nt o l a  a u t or í a  d e  u n f r a d u e  c om o l a aut o r í a d e r i es g o ,  e x i g e  e v i d e nc i a s  d e  c a r á c t e r  
b i e n d i s t i nt o. Lo e n e s t e  c a s o t r i u nf ó  e f e c t i v a m e nt e  c om o e v i d e nc i a  ob j e t i v a  d e  
ne g l i g e nc i a  p r of e s i ona l  d e  c a r á c t e r  c r i m i na l  f u e  l a  p r u e b a  f or m a l  d e l  c o nt r as t e 
es t ad í s t i c o  e nt r e  l a  op i ni ó n s u p u e s t a m e nt e  “ i r r a c i ona l ”  d e l  a g e nt e  p r i v a d o y  l a  op i ni ó n 
s u p u e s t a m e nt e  “ r a c i ona l ”  d e l  m e r c a d o e l  q u e ,  s u m a d o a  u n v ol u m e n d e  p é r d i d a s  e n 
e x c e s o d e  u n c i e r t o u m b r a l  c onv e nc i ona l . 

E l  p e ns a m i e nt o d oc t r i na l  c ont e m p or á ne o e n e l  á m b i t o d e l  d e r e c h o p e na l  h a  
c od i f i c a d o e s t a  m od a l i d a d  c a r a c t e r í s t i c a  d e l  s e nt i d o c om ú n d e  l a  j u s t i c i a ,  l a  d e nu nc i a  
c om o i nj u s t a  d e  l a  c one x i ó n d i r e c t a  y  p r o bad a e nt r e  u na  a c c i ó n i nd i v i d u a l  c u a l q u i e r a  y  
u n r i e s g o c ol e c t i v o d e c l a r a d o i na c e p t a b l e ,  e n l a  f or m a  d e  u na  t eo r í a d e l a i m p ut ac i ó n 
o bj et i v a (J a k ob s ,  1996) . La  a d m i ni s t r a c i ó n d e  l a  p r u e b a  d e l  v í nc u l o e nt r e  l a  a c c i ó n y  e l  
r i e s g o ob s e r v a d o. Lo d i f í c i l ,  c om o s a b e m os ,  e s  d e s l i nd a r  d e  f or m a  ob j e t i v a  u n r i e s g o 
a c e p t a b l e  o r a c i ona l  d e  r i e s g o e x c e s i v o o i r r a c i ona l . La  a d m i ni s t r a c i ó n c or r e c t a  d e  e s t e  
t i p o d e  p r u e b a  e s  j u s t a m e nt e  l o q u e  e s t á  e n d i s p u t a  e n l a s  c ont r ov e r s i a s  s ob r e  l a  
f i a b i l i d a d  d e  l os  m od e l os  f i na nc i e r os  d e  v a l or a c i ó n y  c ont r ol  d e  r i e s g os .  

E n a u s e nc i a  d e  u n c r i t e r i o a l g or í t m i c o g e ne r a l m e nt e  a c e p t a d o p a r a  m e d i r  d e  
f or m a  f i a b l e  l a  d i s c r e p a nc i a  ob j e t i v a  e nt r e  u n j u i c i o e s p e c u l a t i v o a c e r t a d o y  u no 
e r r ó ne o,  e l  s u j e t o r e l e v a nt e  d e  l a  p r ot e c c i ó n l e g a l  no p u e d e  s e r  ot r o q u e  l os  c e r t i f i c a d os  
of i c i a l e s  q u e  g a r a nt i z a n q u e  l os  s i s t e m a s  d e  c ont r ol  d e  r i e s g os  f i na nc i e r os  e n u s o 
c u m p l e n c on l os  e s t á nd a r e s  d e  c a l i d a d ,  e s t o e s ,  d e  f i a b i l i d a d  t e c nol ó g i c a ,  
c onv e nc i ona l m e nt e  e s t a b l e c i d os  p or  l a  a u t or i d a d  c om p e t e nt e . D a d o q u e  e l  
c u m p l i m i e nt o y  l a  p r e s e r v a c i ó n i nt a c t a  d e  e s t a s  g a r a nt í a s  c onv e nc i ona l e s  d e  f i a b i l i d a d  
t e c nol ó g i c a  s e  e nc u e nt r a n e f e c t i v a m e nt e  e nf r e nt a d os  a  l a s  i nc ont a b l e s  m a ni ob r a s  d e  
s a b ot a j e  y  m a ni p u l a c i ó n f r a u d u l e nt a  i nv e nt a d a s  p or  i ng e ni e r os  f i na nc i e r os  s i b i l i nos  y  
t r ad er s  p í c a r os  c om o E l v i s  o N i c k  Le e s on,  “ h a c e r  j u s t i c i a ”  e n e s t os  c a s os  a d q u i e r e  u n 
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s e nt i d o m u y  p r e c i s o,  b i e n q u e  p r ob l e m á t i c o:  p r o bar  q ue el  d é f i c i  d e f i abi l i d ad  
o bs er v abl e no  es  i m p ut abl e a l a ac c i ó n d el  az ar .  

La  p r i nc i p a l  p i e d r a  d e  t oq u e  d e  e s t a  p a r t i c u l a r  m od e l o d e  p r u e b a  y  j u s t i f i c a c i ó n 
p ú b l i c a  e s  s i n d u d a  a l g u na  l a  c ont r ov e r s i a  s ob r e  l a s  nor m a s  d e  s u p e r v i s i ó n p ú b l i c a  d e  l a  
c a l i d a d  d e  l os  m od e l os  b a nc a r i os  d e  g e s t i ó n g l ob a l  d e  r i e s g os  f i na nc i e r os  q u e  
e s t u d i a m os  e n e l  c a p í t u l o 5. Los  c ont r a -e x p e r t os ,  r e c l u t a d os  d e  e nt r e  l os  d e p a r t a m e nt os  
a c a d é m i c os  y  l a s  f i r m a s  d e  c ons u l t or í a  e s t r a t é g i c a  d e  m a y or  p r e s t i g i o,  q u e  a s e s or a n a  
l os  g r a nd e s  b a nc os  e n m a t e r i a  d e  c e r t i f i c a c i ó n d e  m od e l os  d e  c ont r ol  d e  r i e s g os ,  
p r od u c e n u na  e nor m e  c a nt i d a d  d e  m a t e r i a l  d oc u m e nt a l  p a r a  i nt e nt a r  j u s t i f i c a r  m e d i a nt e  
a r g u m e nt os  t é c ni c os  “ p l a u s i b l e s ”  q u e  l a s  e x c e p c i one s  d e t e c t a d a s  p or  e l  bac k t es t i ng ,  e  
i nc l u s o l a s  m á s  f l a g r a nt e s  d e  e nt r e  e l l a s ,  no i m p l i c a n e n m od o a l g u no l a  e x i s t e nc i a  d e  
r es p o ns abi l i d ad  p or  p a r t e  d e  l os  d e s a r r ol l a d or e s  d e l  m od e l o m a t e m á t i c o.21 

E n e l  c a s o d e  q u e  u n b a nc o d e t e r m i na d o h u b i e s e  e s t a b l e c i d o u n ni v e l  d e  r e s e r v a s  
i ns u f i c i e nt e  p a r a  a s e g u r a r  c om p l e t a m e nt e  a  s u s  a c r e e d or e s  a nt e  u n g i g a nt e s c o 
m ov i m i e nt o a d v e r s o d e  l os  p r e c i os  f i na nc i e r os  e n t od os  l os  m e r c a d os  m u nd i a l e s ,  y  s i n 
em bar g o  un m o v i m i ent o  t al  l l eg as e a p r o d uc i r s e ef ec t i v am ent e c o n p o s t er i o r i d ad  -c om o 
c ons e c u e nc i a  d e ,  p ong a m os ,  u na  c r i s i s  s oc i a l  a b r u p t a  e n u n p a í s  e x t r a nj e r o,  c om o u na  
g u e r r a  c i v i l  o u na  r u p t u r a  c ons t i t u c i ona l - p r ov oc a nd o l a  q u i e b r a  f i na nc i e r a  d e  l a  
c or p or a c i ó n y  d e s e nc a d e na nd o l a  c ons i g u i e nt e  i nv e s t i g a c i ó n a d m i ni s t r a t i v a ,  l os  
d e f e ns or e s  d e l  m od e l o V a R  d e l  b a nc o p r e s e nt a r í a n a  l a s  a u t or i d a d e s  s u p e r v i s or a s  u n 
i nf or m e  h i s t ó r i c o-s oc i ol ó g i c o q u e  p r o bas e q u e  e l  s u c e s o e n c u e s t i ó n c ons t i t u í a  u na  d e  
e s os  a c ont e c i m i e nt os  e c onó m i c os  a b s ol u t a m e nt e  e x c e p c i ona l e s ,  u na  d e  e s a s  “ t or m e nt a s  
b u r s á t i l e s  p e r f e c t a s ”  q u e  l a  t e or í a  e c onom é t r i c a  e s t á nd a r  d e  l a s  f l u c t u a c i one s  f i na nc i e r a s  
c onf i na  d e nt r o d e l  c a p í t u l o e s p e c i a l  d e l  1%  d e  s u c e s os  a l e a t or i os  e x t r e m os  q u e  s on 
c om p l e t a m e nt e  i m p r e d e c i b l e s  e  i na s e g u r a b l e s  p or  d e f i ni c i ó n.22 
                                                
21 E l p rop i o i nf orm e del C om i t é  de Basi lea sob re las p rueb as de b ack t e s t ing av anza la f orm a 
arg um ent at i v a canó ni ca q ue h ab rá  de adop t ar est e m odelo g eneral de just i f i caci ó n p ú b li ca de las 
ex cep ci ones p redi ct i v as p roduci das p or los m odelos de cont rol del v alor en ri esg o:  “I ncluso un m odelo 
ex act o no es esp erab le q ue cub ra el 1 0 0 %  de los result ados de neg oci aci ó n.  Alg unas ex cep ci ones será n 
seg uram ent e p roduct o del 1 %  de ev ent os aleat ori os q ue el m odelo no esp era cub ri r.  E n ot ros casos, el 
com p ort am i ent o de los m ercados p uede cam b i ar de t al m odo q ue est i m aci ones p rev i as de las v olat i li dades 
y  las correlaci ones se conv i ert en en m enos ap rop i adas.  N i ng ú n m odelo de v al o r  e n r ie s go  será  i nm une a 
est e t i p o de p rob lem a q ue es i nh erent e a la conf i anza dep osi t ada en el com p ort am i ent o p asado del 
m ercado com o m edi o p ara ap reh ender el ri esg o de m ov i m i ent os f ut uros del m ercado. ”  ( C om i t é  de 
Basi lea, 1 9 9 6 b :  1 0 ) .  
22 Lejos de ser una f i g ura arg um ent al h i p ot é t i co, la h i st ori a de la “t orm ent a f i nanci era p erf ect a” , en la q ue 
susp ensi ó n de p ag os de la deuda sob erana de R usi a jug arí a el dob le p ap el de “ch oq ue ex t erno”  y  “suceso 
ex t rem o” , es el h i lo cent ral del arg um ent o de “la def ensa”  de los g est ores del f ondo de cob ert ura Long -
T erm  C ap i t al M anag em ent  en la cont rov ersi a p ú b li ca desat ada t ras su q ui eb ra y  p ost eri or rescat e p ri v ado 
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P e r o s i  e s e  m i s m o e r r or  h u b i e s e  t e ni d o c om o s u c e s o e c onó m i c o d e  r e f e r e nc i a  l a  
oc u r r e nc i a  d e  u n c a m b i o a d v e r s o e n l os  p r e c i os  f i na nc i e r os  q u e  s e  c ons i d e r a s e  
e s t r i c t a m e nt e  c a u s a d o p or  l a s  a s í  l l a m a d a s  “ f u e r z a s  e nd ó g e na s ”  d e l  m e r c a d o,  d e l  t i p o d e  
l os  c i c l os  e s t a c i ona r i os  r e c u r r e nt e s  q u e  s e  s u p one  g ob i e r na n l os  ni v e l e s  d e  d e m a nd a  
a g r e g a d a  d e  b i e ne s  d e  c ons u m o o l a s  t e nd e nc i a s  e s t oc á s t i c a s  e s t a b l e s  q u e  s e  s u p one  
a ni m a n e l  m ov i m i e nt o d e  l a s  t a s a s  d e  c r e c i m i e nt o d e l  P I B ,  l a  e v e nt u a l  b a nc a r r ot a  d e  u na  
c or p or a c i ó n f i na nc i e r a  i ns u f i c i e nt e m e nt e  p r ot e g i d a  p or  s u  ni v e l  d e  r e s e r v a s  c ont r a  e l  
e v e nt o e n c u e s t i ó n,  s e r í a  e n e s t e  c a s o m á s  d i f í c i l m e nt e  j u s t i f i c a b l e  c om o c ons e c u e nc i a  
d e  e m p l e a r  u n m od e l o d e  c ont r ol  d e  r i e s g os  i m p ot e nt e  p a r a  a p r e h e nd e r  u n a m b i e nt e  d e  
“ i nc e r t i d u m b r e  m e r c a nt i l  e x t r e m a ” . Los  e x a m i na d or e s  p ú b l i c os  s os p e c h a r í a n s i n d u d a  
a q u í  l a  r e a l i z a c i ó n p r e v i a  d e  d e t e r m i na d a s  op e r a c i one s  d e  “ m a q u i l l a j e  e c onom é t r i c o”  
q u e  l og r a r on q u e  l a  p r u e b a  d e l  bac k t es t i ng  t r a ns m u t a s e  u n m od e l o p r e d i c t i v o d e  b a j a  
c a l i d a d  e n u n m od e l o c ons i s t e nt e  d e  c ont r ol  d e  r i e s g os  q u e  c u m p l í a  c on t od os  l os  
r e q u i s i t os  s u p e r v i s or e s  e n m a t e r i a  d e  f i a b i l i d a d  t e c nol ó g i c a . 

C u r i os a m e nt e ,  e l  h e c h o d e  no e s t a r  s u j e t o a  l a s  r e g u l a c i one s  d e l  C om i t é  d e  
B a s i l e a  e n m a t e r i a  d e  e s t á nd a r e s  d e  c a l i d a d  d e  l os  m od e l os  i nt e r nos  d e  c ont r ol  d e  
r i e s g os  (v g . l os  e x a m e ne s  d e  bac k t es t i ng  y  l os  c r i t e r i os  nor m a l i z a d os  d e  e v a l u a c i ó n d e  
s u s  r e s u l t a d os ) ,  f u e  u no d e  l os  f a c t or e s  q u e  m á s  i nf l u y e r on e n e l  e x t r a or d i na r i o é x i t o 
a l c a nz a d o p or  LT C M  c om o “ b a nc o c e nt r a l  g l ob a l  d e  v ol a t i l i d a d  f i na nc i e r a ” ,  d u r a nt e  l a  
f a s e  d e  d e c l i v e  d e  l a  c r i s i s  m one t a r i a  A s i á t i c a  e n e l  ot oñ o d e  1997 (D u nb a r ,  20 0 0 :  
178) ... p e r o t a m b i é n e n s u  d e b a c l e  p os t e r i or  j u s t a m e nt e  u n a ñ o d e s p u é s .  

E n s u  c u i d a d os a  r e c ons t r u c c i ó n d e  l a  c a t á s t r of e  d e  LT C M ,  e l  p e r i od i s t a  
f i na nc i e r o N i c h ol a s  D u nb a r  s os t i e ne  q u e ,  a l  m a r g e n d e l  p r ob l e m a  q u e  s u p u s o l a  
s u s p e ns i ó n d e  p a g os  d e  l os  i nt e r e s e s  d e  s u  d e u d a  s ob e r a na  p or  p a r t e  d e l  g ob i e r no r u s o,  
l os  p r ob l e m a s  f i na nc i e r os  m á s  g r a v e s  d e l  f ond o t e ní a n s u  or i g e n e n e l  d e s a s t r os o 
f u nc i ona m i e nt o d e  s u s  s i s t e m a s  i nt e r nos  d e  g e s t i ó n d e  r i e s g os . E n p a r t i c u l a r ,  e n l a  
p r om i ne nc i a  c onc e d i d a  a  u n s i s t e m a  i nf or m á t i c o d e  d i s e ñ o p r op i o p a r a  l a  m e d i c i ó n d e l  
V a l or  e n R i e s g o d e nom i na d o ‘ R i s k  A g g r e g a t or ’ ,  p r ob a d a m e nt e  d e f e c t u os o. 
 

“E l f unci onam i ent o del ‘ R i sk  Ag g reg at or’  [el si st em a V aR  de LT C M ] h a si do ob jet o con 
p ost eri ori dad de una g ran cont rov ersi a.  E n est e m om ent o p arece claro q ue, o b i en no f unci onab a 
correct am ent e o b i en f ue ut i li zado de f orm a f raudulent a p or alg unos de los soci os de LT C M  -
ni ng uno de los cuales acep t a ah ora resp onsab i li dad alg una al resp ect o. ”  ( D unb ar, 20 0 0 :  1 8 6 ) .  

 
                                                                                                                                          
( D unb ar, 20 0 0 :  x i i i ) .   
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 E l  p r ob l e m a  a q u í  e s  q u e ,  a l  c ont r a r i o d e  l o q u e  s u c e d e  c on e l  r e c u r s o j u d i c i a l  
c r e c i e nt e  a l  v e r e d i c t o c ont e m p or á ne o d e  l os  m e r c a d os  c om o m é t od o l e g a l  p a r a  
a d m i ni s t r a r  l a  p r u e b a  ob j e t i v a  d e  u n d a ñ o,  e l  m od e l o c l á s i c o d e  a c u s a c i ó n e m p l e a d o 
a q u í  p or  D u nb a r ,  c ons t r u i d o a  i m a g e n y  s e m e j a nz a  d e  l a  a c u s a c i ó n p e na l ,  e s t o e s ,  
a p oy a d o s ob r e  l os  t ó p i c os  l e g a l e s  d e  l a  “ p r e m e d i t a c i ó n”  y  “ a l e v os í a ” ,  p a r e c e  
c om p a d e c e r s e  d i f í c i l m e nt e  c on e l  e s t i l o d e  a c c i ó n s oc i a l  t om a d or a  d e  r i e s g os ,  
d é b i l m e nt e  e s t r u c t u r a d a  a  ni v e l  c og ni t i v o y  m or a l ,  q u e  i m p one  l a  d i ná m i c a  
c om p e t e nt i t i v a  d e  l a  v a l or a c i ó n m e r c a nt i l  d e  i nv e r s i one s  e s p e c u l a t i v a s . 
 
 

S up e rv is ión f ina ncie ra :  e l  j ue g o de  l a s  m e ntira s  a rrie s g a da s   
 
D e s d e  m e d i a d os  d e  l a  d é c a d a  d e  l os  90 ,  l a  c ont r ov e r s i a  a c a d é m i c a  s ob r e  l a  

g e s t i ó n y  l os  u s os  e n m a t e r i a  s u p e r v i s or a  d e  l os  m od e l os  e c onom é t r i c os  d e  v al o r  en 
r i es g o  h a  p r od u c i d o y a  u n l a r g o r e p e r t or i o d e  j u s t i f i c a c i one s  y  c r í t i c a s  m e t od ol ó g i c a s ,  
t e ó r i c a s  y  e p i s t e m ol ó g i c a s  p a r a  t i p os  m u y  d i v e r s os ,  y  a ú n c ont r a p u e s t os ,  d e  p r á c t i c a  
e c onom é t r i c a  (v i d . c a p . 5) . D e  e nt r e  l os  a r g u m e nt os  c r í t i c os  m á s  p e l i a g u d os  e s g r i m i d os  
e n e l  c ont e x t o d e  e s t a  d i a l é c t i c a  d e l  s u p e r v i s or  y  e l  s u p e r v i s a d o,  d e s t a c a  s i n d u d a  l a  
a c u s a c i ó n d e  “ a r b i t r a r i e d a d  m e t od ol ó g i c a ”  l a nz a d a  p or  l os  e x p e r t os  q u e  r e s p a l d a n l a  
s ol i d e z  d e  l os  m od e l os  i nt e r nos  b a nc a r i os  c ont r a  l os  i nt e r v a l os  d e  c onf i a nz a  e s t a d í s t i c a  
i m p u e s t os  p or  l os  e x a m i na d or e s  p ú b l i c os  p a r a  e v a l u a r  l os  r e s u l t a d os  d e l  bac k t es t i ng  d e  
l os  m od e l os . La  c r í t i c a  d e  l os  i nt e r v a l os  d e  c onf i a nz a  i m p l i c a  e n r e a l i d a d  l a  a p u e s t a  p or  
l a  e x i s t e nc i a  d e  u n t i p o d e  i nc e r t i d u m b r e  e c onó m i c a  r a d i c a l ,  d e  c a r á c t e r  no m e ns u r a b l e  
y ,  p or  t a nt o,  no c om p u t a b l e ,  c om o f u e nt e  ú l t i m a  d e  t od o f a l l o c onc e b i b l e  e n l a  f i a b i l i d a d  
e c onom é t r i c a  y  c om p u t a c i ona l  d e  l os  m od e l os  d e  c ont r ol  d e  r i e g os  f i na nc i e r os . 

R e c or d e m os  q u e  l a  e l e c c i ó n d e  u n i nt e r v a l o d e  c onf i a nz a  d e l  99%  i m p l i c a  q u e  
s ol a m e nt e  e n 1 d e  c a d a  10 0  s e s i one s  d e  ne g oc i a c i ó n l a s  p é r d i d a s  p od r á n e x c e d e r  l a  c i f r a  
V a R  c om p u t a d o p or  e l  m od e l o. P e r o e l  i nt e r v a l o d e  c onf i a nz a  e s  e n r e a l i d a d  u n 
a r t e f a c t o p r od u c i d o p or  l a  a d s c r i p c i ó n a  u na  p r e m i s a  t e ó r i c a  m á s  f u nd a m e nt a l  (y  m á s  
d i s p u t a b l e ) ,  c om o e s  l a  e l e c c i ó n d e  u na  d i s t r i b u c i ó n d e  p r ob a b i l i d a d  c a r a c t e r í s t i c a . E n e l  
d om i ni o d e  l a  e c onom e t r í a  f i na nc i e r a  ne oc l á s i c a ,  l a  c onf i a nz a  e s t a d í s t i c a  no e s  s i no e l  
v á s t a g o d e  l a  nor m a l i d a d  p r ob a b i l í s t i c a ,  y  c u a nd o l a  nor m a l i d a d  o g a u s s i a ni d a d  s e  
r e c h a z a  c om o u na  r e p r e s e nt a c i ó n a l g or í t m i c a  a d e c u a d a  d e  l a  d i s t r i b u c i ó n e m p í r i c a  d e  
f r e c u e nc i a s  d e  l os  c a m b i os  d e  p r e c i os ,  q u e d a  r e c h a z a d a  t a m b i é n l a  c onf i a nz a  e s t a d í s t i c a  
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“ nor m a l ”  c om o u n i ns t r u m e nt o a d e c u a d o p a r a  e v a l u a r  l a  f i a b i l i d a d  e c onom é t r i c a  d e  l os  
m od e l os  V a R . 

S i g u i e nd o e l  c a m i no t r a z a d o i ni c i a l m e nt e  p or  l a s  m i s m a s  c or p or a c i one s  
f i na nc i e r a s  a  l a s  q u e  a u d i t a b a n,  l os  s u p e r v i s or e s  p ú b l i c os  s e  a d h i r i e r on d e  f or m a  
i nc ond i c i ona l  a l  c ó m od o a s i d e r o b u r oc r á t i c o q u e  p r op or c i ona  e s t a  c onc e p c i ó n 
“ b e ni g na ”  d e l  a z a r  e c onó m i c o. P e r o,  c om o h a  v e ni d o s i e nd o d e nu nc i a d o d e s d e  h a c e  
m á s  d e  c u a t r o d é c a d a s  p or  l os  c r í t i c os  m á s  i nc i s i v os  d e  l a  m e t od ol og í a  e c onom é t r i c a  d e  
l os  m od e l os  ne oc l á s i c os  d e  m e r c a d os  e f i c i e nt e s  d e  c a p i t a l ,  e x i s t e  u na  b r e c h a  f l a g r a nt e  
e nt r e  e s t os  m od e l os  f á c i l m e nt e  m a ne j a b l e s  d e  a l e a t or i e d a d  “ b e ni g na ” ,  a s u m i d os  d e  
f or m a  e x p l í c i t a  p or  l a  g r a n m a y or í a  d e  l os  v a l e d or e s  a c a d é m i c os  y  l os  p r a c t i c a nt e s  
p r of e s i ona l e s  (l os  i ng e ni e r os  f i na nc i e r os )  d e  l a  e c onom í a  f i na nc i e r a  ne oc l á s i c a  (W a l t e r ,  
1996) ,  y  e l  t i p o d e  a l e a t or i e d a d  “ s a l v a j e ”  (M a nd e l b r ot ,  1996) ,  q u e  s e r í a  m á s  b i e n 
c a r a c t e r í s t i c o d e  t od o p r oc e s o aut é nt i c am ent e h i s t ó r i c o ,  e n e l  q u e  l os  p a r á m e t r os  q u e  
l i m i t a n e l  m a r g e n d e  m a ni ob r a  d e  l a  a c c i ó n s oc i a l  no p u e d e n s e r  f i j a d os  a  p r i or i  d e  
f or m a  e x t e r na  p or  ob s e r v a d or ,  a na l i s t a  o e x p e r t o a l g u no (v i d . e l  c a p í t u l o 1) . 

M i e nt r a s  q u e  l os  d e f e ns or e s  d e l  az ar  beni g no  g a u s s i a no c u a l i f i c a n l os  
m ov i m i e nt os  e x t r e m os  d e  p r e c i os  c om o f e nó m e nos  e c onó m i c os  q u e  s ó l o p u e d e n s e r  
p r od u c i d os  p or  d os  t i p os  d e  c a u s a s ,  bi en aq uel l as  d e c ar á c t er  d et er m i ni s t a,  bi en 
aq ué l l as  q ue o p er an a m uy  l ar g o  p l az o ,  d e f i ni é nd ol os  p or  t a nt o c om o s u c e s os  a l t a m e nt e  
i m p r ob a b l e s  a  c u a l q u i e r  e s c a l a  e s p a c i a l  o t e m p or a l ,  e s os  m i s m os  e v e nt os  
e x t r a or d i na r i os  s on,  p a r a  l os  d e f e ns or e s  d e l  az ar  s al v aj e l os  g r a nd e s  m ov i m i e nt os  d e  
p r e c i os  p u e d e n s e r  c a u s a d os  p or  f a c t or e s  c u y o v a l or  no e s  d e t e r m i na b l e  d e nt r o d e l  
m od e l o t e ó r i c o e m p l e a d o y  q u e  a  l a  v e z  p u e d e n s e r  ob s e r v a d os  e n l a  e s c a l a  m i c r o d e  l a s  
d i ná m i c a s  e c onó m i c a s  d e  c or t o p l a z o (I z q u i e r d o,  1998:  69-75) . P or  e l l o s on s i e m p r e ,  e n 
c i e r t o s e nt i d o,  d em as i ad o  p r o babl es  e n r e l a c i ó n c on l os  l í m i t e s  i m p u e s t os  p or  l a s  
c onv e nc i one s  m od e l i z a d or a s  i m p e r a nt e s  e n e l  m u nd o d e  l a  i ng e ni e r í a  f i na nc i e r a . 

 
“D e acuerdo con la t eorí a neoclá si ca de selecci ó n de cart eras ef i ci ent es, la p rob ab i li dad de 

q ue ocurra una f luct uaci ó n en los p reci os de t am año sup eri or al de 1 0  desv i aci ones est á ndar serí a de 
unas p ocas m i lloné si m as de una m i lloné si m a de m i lloné si m a de m i lloné si m a. . .  P ero de h ech o lo q ue 
se ob serv a en la p rá ct i ca es q ue est e t i p o de f luct uaci ones de g ran t am año ocurren de f orm a reg ular 
en los m ercados -t an f recuent em ent e com o cada m es- y  q ue su p rob ab i li dad alcanza unas cuant as 
cent é si m as. ”  ( M andelb rot , 1 9 9 9 :  7 0 ) .  
 
S i n d u d a  a l g u na ,  l a  s i l e nc i os a  d i s ol u c i ó n d e  e s a  a m e na z a  c u a s i -m e t a f í s i c a  q u e  e s  

l a  “ d e b a c l e  e c onó m i c a  i m p r e v i s i b l e ”  q u e  s e  op e r a  m e d i a nt e  l a  a c e p t a c i ó n a c r í t i c a ,  c om o 
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e s t r u c t u r a  a r g u m e nt a t i v a  d e  v a l i d e z  g e ne r a l ,  d e  e s a  m a q u i na r í a  c a r a c t e r í s t i c a  d e  
j u s t i f i c a c i ó n t e c no-p ol í t i c a  q u e  e s  l a  i nd u c c i ó n p r ob a b i l í s t i c a  g u a s s i a na ,  m e d i a nt e  l a  q u e  
s e  a í s l a  p e r f e c t a m e nt e  l a  p r e s e nc i a  d e  m e c a ni s m os  e c onó m i c os  e s t a b l e s  d e  l a  d e  
p r oc e s os  h i s t ó r i c os  i r r e p e t i b l e s ,  no e s  y a  u n e x p e d i e nt e  a d m i ni s t r a t i v o t a n i nc ons c i e nt e  
c om o s ol í a . E s t e  c onf or t a b l e  p r i nc i p i o d e  v i s i ó n y  d i v i s i ó n a d m i ni s t r a t i v a  d e l  m u nd o,  e l  
a x i om a  g u a s s i a no q u e  e s t a b l e c e  q u e  t od o f e nó m e no v e r d a d e r a m e nt e  a l e a t or i o s ó l o 
p u e d e  s e r  e nt e nd i d o c om o f e nó m e no m i c r os c ó p i c o y  p or  t a nt o d e s p r e c i a b l e  (l os  
p e q u e ñ os  a c c i d e nt e s  no  c a m b i a n e l  c u r s o d e  l a  h i s t or i a ) ,  e s t á  a h or a  e n e nt r e d i c h o c om o 
c r i t e r i o g e ne r a l  d e  e nj u i c i a m i e nt o d e  l a s  d e c i s i one s  c or p or a t i v a s  e n l os  m e r c a d os  d e  
d e r i v a d os  f i na nc i e r os . 

S i  s e  c ons i d e r a  q u e  l a  t e or í a  d e  l a  c om p e t e nc i a  m e r c a nt i l  e s  u na  v a r i e d a d  
p a r t i c u l a r  d e  t e or í a  d e  l a  j u s t i c i a  q u e  h a  d e  c onv i v i r  y  c om p one r s e  e n l a  p r á c t i c a  c on ot r os  
v a r i os  p r i nc i p i os  d e  j u s t i f i c a c i ó n h e t e r og é ne os ,  c om o e l  d e  l a  v i r t u d  c í v i c a  o e l  d e  l a  
e f i c i e nc i a  i nd u s t r i a l ,  l o q u e  s u c e d e  c u a nd o s e  s e ñ a l a  c on e l  d e d o l a  p r e s e nc i a  d e  u n 
“ r u i d o a l e a t or i o”  e nt r om e t i d o e n c u a l e s q u i e r a  a c t i v i d a d e s  h u m a na ,  s e  e s t á  h a c i e nd o 
e f e c t i v a m e nt e  u na  a f i r m a c i ó n i m p l í c i t a  s ob r e  l a  r e s i l e nc i a  s ot e r r a d a  d e  u na  
m u l t i p l i c i d a d  v a r i a b l e  d e  s e r e s ,  s u j e t os  y  ob j e t os ,  q u e  h a n s i d o p r e v i a m e nt e  
d e s a p a r e c i d os  d e  l a  e s c e na  e n c u e s t i ó n p or  e l  j u i c i o d e  l os  s u j e t os  i m p l i c a d os . 

 
“M i ent ras q ue en el cuadro de la nat uraleza q ue nos of rece el lab orat ori o ci ent í f i co deb e 

desap arecer f i nalm ent e t odo rast ro de v oli ci ó n h um ana, i m p li cada com o est á  en un f orm at o de 
acci ó n com p let am ent e norm ali zada, el t rab ajo de norm ali zaci ó n de los b i enes m ercant i les y  las 
h erram i ent as i ndust ri ales, p or cont ra, no p uede lleg ar a reduci r t ot alm ent e las adh esi ones q ue si rv en 
de sop ort e a la v olunt ad h um ana de cará ct er i nt enci onal. ”  ( T h é v enot , 1 9 9 7 :  21 6 ) .  
 
Los  d i f e r e nt e s  m od os  d e  l l a m a r  l a  a t e nc i ó n s ob r e  l a  p r e s e nc i a  d e  e s e  r u i d o d e  

f ond o y  e n p a r t i c u l a r  s ob r e  l a  i m p or t a nc i a  q u e  e s e  r u m or  c ont i nu o e n s e g u nd o p l a no 
p os e e  p a r a  e l  c u r s o p r e v i s i b l e  d e  l a s  a c c i one s  q u e  l os  s u j e t os  c ons i d e r a n r e l e v a nt e s  e n 
u na  s i t u a c i ó n d a d a  l l e v a n a  c a b o c u a l i f i c a c i ó n i m p l í c i t a  t a nt o s ob r e  e l  t a m a ñ o d e  e s a  
“ m u l t i p l i c i d a d ”  d e  s e r e s  oc u l t os  q u e  a c t u a n e n l a  s om b r a  c om o e l  g r a d o d e  
“ s ot e r r a m i e nt o”  d e  s u  a c t i v i d a d  (B ol t a ns k i  y  T h é v e not ,  1991:  171) . A s í ,  l os  s u j e t os  
p u e d e  t r a t a r  l a  f l u c t u a c i ó n c om o u na  p r e s e nc i a  i noc u a  -a s í  u n r u i d o d e  f ond o 
“ d e s p r e c i a b l e ” . P e r o t a m b i é n c om o u na  d i s t or s i ó n r e l e v a nt e  q u e  p os i b l e  a i s l a r  y  t r a t a r  
d e  f or m a  s e p a r a d a  c om o m a ni f e s t a c i ó n d e  u na  a l t e r i d a d  i d e nt i f i c a b l e . O  b i e n,  e n ú l t i m a  
i ns t a nc i a ,  c om o u na  s i ng u l a r i d a d  e x t r e m a  q u e  p one  e n c u e s t i ó n e l  r e p e r t or i o b á s i c o d e  
d i f e r e nc i a s  e s t r u c t u r a l e s  q u e  l os  s u j e t os  m a ne j a n p a r a  d i s t i ng u i r  e nt r e  s í  l a s  d i f e r e nt e s  
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s i t u a c i one s  e n l a s  q u e  s e  h a y a n s u c e s i v a m e nt e  i nm e r s os  e n e l  c u r s o d e  s u s  a c c i one s . 
M u c h o m á s  q u e  l a  a d op c i ó n d e  u n t i p o u  ot r o d e  t a q u i g r a f í a  m a t e m á t i c a  d e  l os  

d a t os ,  s e  j u s t i f i q u e  e n r a z ó n d e  s u  v e r a c i d a d  t e ó r i c a  -v g . e l  m od e l o “ m á s  a j u s t a d o”  d e l  
f u nc i ona m i e nt o r e a l  d e  l os  m e r c a d os -,  o b i e n p or  s u  u t i l i d a d  p r á c t i c a ,  c om o u n 
e q u i p a m i e nt o m á s  r e nt a b l e  p a r a  l a  a c t i v i d a d  p r od u c t i v a ,  l a  a d h e s i ó n a  l a  p r i m e r a  o l a  
s e g u nd a  d e  e s t a s  d os  d e s c r i p c i one s  t é c ni c a s  e s t á nd a r d e s  d e l  c om p or t a m i e nt o h i s t ó r i c o 
d e  l os  m e r c a d os  f i na nc i e r os  p os e e  i m p l i c a c i one s  f u nd a m e nt a l e s  d e s d e  e l  p u nt o d e  v i s t a  
d e  l a  i d e nt i f i c a c i ó n y  l a  d e s c r i p c i ó n d e l  t i p o d e  a c t i v i d a d e s  h u m a na s  s i ng u l a r e s  q u e  s on 
e f e c t i v a m e nt e  “ t ot a l i z a d a s ”  p or  l a  m e d i a c i ó n d e  c a d a  u no d e  d i c h os  m od e l os .  

La  c onc e p c i ó n e c onom é t r i c a  “ b e ni g na ”  d e  l a s  d e s v i a c i one s  d e  p r e c i os  c om o 
“ r u i d o g a u s s i a no” ,  p r e s u p one  l a  e x i s t e nc i a  r e a l  d e  u na  e s f e r a  m e r c a nt i l  d e f i ni d a  p or  u na  
p u r e z a  c om p e t i t i v a  i nv i ol a b l e  y  a l  m i s m o t i e m p o u na  s u b or d i na c i ó n o r e d u c c i ó n 
m á x i m a  d e  ot r a s  v a r i e d a d e s  p os i b l e s  d e  l ó g i c a s  d e  c om p or t a m i e nt o e c onó m i c o 
(m a ni p u l a c i ó n,  i r r a c i ona l i d a d ,  s u s p e ns i ó n,  e t c .)  a l  t i p o “ p u r o”  d e  a c c i ó n m e r c a nt i l  
or i e nt a d a  h a c i a  l a  i nf or m a c i ó n y  l a  c om p e t e nc i a  d e  p r e c i os . M i e nt a s  q u e  l a  c onc e p c i ó n 
“ s a l v a j e ”  o m a t e m á t i c a m e nt e  no nor m a l i z a b l e  d e l  r u i d o d e  f ond o d e  l a s  s e r i e s  d e  
p r e c i os  f i na nc i e r os  a s u m e  q u e  a  t r a v é s  d e l  m ov i m i e nt o i r r e d u c t i b l e m e nt e  e r r á t i c o d e  l os  
p r e c i os  e s p e c u l a t i v os  s e  m a ni f i e s t a  a  l a  v e z  e l  c a r á c t e r  p l u r a l  y  h e t e r og é ne o d e  l a s  
c om p e t e nc i a s  d e  s e nt i d o c om ú n p u e s t a s  e n p r á c t i c a  p or  l os  a g e nt e s  q u e  op e r a n e n l os  
m e r c a d o y  l a  na t u r a l e z a  e n e x t r e m o i m p ur a ,  c om p u e s t a ,  d e  l a s  s i t u a c i one s  s oc i a l e s  
c onc r e t a s  e n l a s  q u e  s e  a c t i v a n l a s  c om p e t e nc i a s  e v a l u a t i v a s  y  ne g oc i a d or a s  q u e  
s u b s t a nc i a  e l  c om e r c i o f i na nc i e r o. 

La  i r oní a  d e  t od o e s t o e s  q u e  e l  p u nt o f u e r t e  d e  l a  c r í t i c a  r a c i ona l  (c i e nt í f i c a )  d e  
l a s  p r á c t i c a s  e s t a b l e c i d a s  d e  g e s t i ó n p r i v a d a  y  s u p e r v i s i ó n p ú b l i c a  d e l  r i e s g o f i na nc i e r o 
d e b e  e n e s t e  c a s o s e r  c om p l e t a m e nt e  i na c e p t a b l e  p a r a  l os  s u p e r v i s or e s  p ú b l i c os . A c e p t a r  
e l  r e t r a t o e s t a d í s t i c o d e  l a  “ a l e a t or i e d a d  s a l v a j e ”  m a nd e l b r ot i a na  c om o u na  d e s c r i p c i ó n 
c i e nt í f i c a m e nt e  m á s  r a z ona b l e  d e  l a  f or m a  e s p e c t r a l  t í p i c a  q u e  a d op t a  e l  d e s p l i e g u e  d e l  
r i e s g o f i na nc i e r o e n e l  m u nd o r e a l  i m p l i c a r í a  d e  h e c h o r e c h a z a r  q u e  l os  c u e r p os  d e  
s u p e r v i s i ó n p ú b l i c a  q u e  v e l a n p or  l a  s a l u d  d e  l a  i nd u s t r i a  f i na nc i e r a  t e ng a n r a z ó n a l g u na  
p a r a  s e g u i r  e x i s t i e nd o.23 
                                                
23 P ero t am b i é n i m p li carí a rech azar la p osi b i li dad de t odo conoci m i ent o p redi ct i v o sup uest am ent e 
“f i ab le” , i ng eni eri l o ci ent í f i cam ent e g arant i zado, de la nat uraleza de las f luct uaci ones y  el ri esg o 
f i nanci ero.  “M andelb rot  p erm anece en la p eri f eri a de la t eorí a f i nanci era, t ant o p or la i nconv eni enci a q ue 
p ara los anali st as sup one el acep t ar sus arg um ent os, com o p or el nat ural deseo h um ano de esp erar q ue las 
f luct uaci ones p erm anezcan conf i nadas ent re lí m i t es f am i li ares. ”  ( Bernst ei n, 1 9 9 2:  1 3 2) .  



31 

E f e c t i v a m e nt e ,  e l  e s t a b l e c i m i e nt o d e  r e q u i s i t os  m í ni m os  p a r a  l a  r e s e r v a s  
b a nc a r i a s  d e  c a p i t a l  s ó l o t i e ne  s e nt i d o e n u n m u nd o d ond e  e l  r i e s g o f i na nc i e r o e s  
es t ad í s t i c am ent e d et er m i ni s t a ,  e s  d e c i r ,  d ond e  p od e m os  a s i g na r  p r ob a b i l i d a d e s  es t abl es  
d e  oc u r r e nc i a  a  d i f e r e nt e s  s u c e s os . S e g ú n e s t a  c onc e p c i ó n,  e l  r i e s g o f i na nc i e r o e s  a l g o 
s u s c e p t i b l e  d e  c ont r ol  h u m a no,  i nc l u s o s i  e s t e  c ont r ol  s ó l o p u e d e  s e r  e j e r c i d o a l  m od o 
c om o l o p r oc u r a n l a s  s u t i l e s  r u t i na s  m a t e m á t i c a s  d e  l a  p r og r a m a c i ó n d i ná m i c a  
e s t oc á s t i c a  q u e  s e  e m p l e a n p or  e j e m p l o e n i ng e ni e r í a  b a l í s t i c a  y  a e r oná u t i c a  (S e nt ,  
1998) . P a r a  q u e  l a  s u p e r v i s i ó n d e  l a s  r e s e r v a s  p r e v e nt i v a s  b a nc a r i a s  p u e d a  t e ne r  u n 
e f e c t o p os i t i v o d e  i nc r e m e nt o d e l  b i e ne s t a r  s oc i a l ,  e l  h e c h o d e  l a  c a t á s t r of e  f i na nc i e r a  
s ó l o p u e d e  s e r  c onc e b i d o c om o a l g o q ue p ued e s er  ev i t ad o . D e  s u e r t e  q u e  a l g ú n ni v e l  
d a d o d e  r e s e r v a s  d e  c a p i t a l  i m p u e s t o p or  e l  r e g u l a d or  p u e d a  s e r  d e f i ni d o c om o 
“ s e g u r o” ,  y  l a  g r a n m a y or í a  d e  l a s  p é r d i d a s  d e  ne g oc i a c i ó n q u e  l l e g u e n a  a f e c t a r  l a  l í ne a  
d e  f l ot a c i ó n d e  u n b a nc o p u e d a n s e r  a t r i b u i d a s  a  e r r or e s  d e  i nc u m p l i m i e nt o d e  l os  
r e q u i s i t os  m í ni m os  i m p u e s t os  p or  e l  s u p e r v i s or  e n m a t e r i a  d e  f i a b i l i d a d  t e c nol ó g i c a  d e  
l os  m od e l os  i nt e r nos  d e  c ont r ol  d e  r i e s g os . B a j o e s t e  m a r c o i nt e r p r e t a t i v o t r a d i c i ona l ,  
c i e r t a s  p r á c t i c a s  d e  g e s t i ó n f i na nc i e r a  p u e d e n s e r  c a l i f i c a d a s  d e  “ d e f e c t u os a s ”  y  p u e d e n 
b u s c a r s e  r e s p ons a b i l i d a d e s  l e g a l e s  d e  c a r á c t e r  i nd i v i d u a l  p or  “ m a l a  g e s t i ó n” . 

P e r o s i ,  c om o a r g u m e nt a n l os  c r í t i c os  m á s  r a d i c a l e s  d e  l a  e c onom e t r í a  f i na nc i e r a  
ne oc l á s i c a ,  e l  m ov i m i e nt o d e  l os  p r e c i os  e s p e c u l a t i v os  e s  u n p r oc e s o i nd e t e r m i ni s t a  d e  
s e g u nd o or d e n (M a nd e l b r ot ,  1996) ,  u n f e nó m e no p r ob a b i l í s t i c o “ m ons t r u os o”  no 
s u s c e p t i b l e  d e  c om p r e s i ó n a l g or í t m i c a ,  e nt onc e s  ni ng u na  c a t á s t r of e  f i na nc i e r a  r e a l m e nt e  
a c r e e d or a  d e  t a l  nom b r e  p u e d e  s e r  r e a l m e nt e  p r e v e ni d a  ni  a  ni v e l  i nd i v i d u a l  ni  t am p o c o  
a ni v el  c o l ec t i v o . P or  t a nt o no p u e d e  s e r  d e f i ni d o ni ng ú n ni v e l  d e  r e s e r v a s  p r e c a u t or i a s  
d e  c a p i t a l  b a nc a r i o (ni  s i q u i e r a  u na  c ob e r t u r a  t ot a l  d e  l os  a c t i v os )  d i g no d e l  c a l i f i c a t i v o 
“ s e g u r o” . Y  ni ng ú n d a ñ o oc a s i ona d o a  l os  a c r e e d or e s  o l os  a c c i oni s t a s  d e  u n b a nc o e n l a  
f or m a  d e  u na  b a nc a r r ot a  i ns t a nt á ne a  p u e d e  r e a l m e nt e  s e r  a t r i b u i d o a  u na  “ m a l a  g e s t i ó n”  
d e l  r i e s g o p or  p a r t e  d e  l os  a d m i ni s t r a d or e s  d e l  b a nc o. La  r e s p ons a b i l i d a d  h u m a na  q u e d a  
a q u í  t r a d u c i d a  a l  l e ng u a j e  d e l  “ f a l l o d e  l a s  c os a s ” ,  r e i no d e l  a c c i d e nt e  i m p r e v i s t o y  e l  
d a ñ o i ni nt e nc i ona d o. 

 
“Los lí m i t es de la resp onsab i li dad ap arecen en aq uellas si t uaci ones donde las cosas se 

ch ocan con ot ras cosas en v i rt ud de f uerzas o de relaci ones a las q ue los h um anos son a p ri ori  
ajenos. ”  ( C h at eauray naud, 1 9 9 1 :  5 7 ) .  
 
B a j o e s t e  e s c e na r i o t e ó r i c o a l t e r na t i v o,  no s or p r e nd e  q u e  l os  e j e c u t i v os  b a nc a r i os  
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c ons i d e r e n q u e  t od a  nor m a  d e  s u p e r v i s i ó n p ú b l i c a  q u e  i nt e nt e  i nt e r v e ni r  s ob r e  l a  g e s t i ó n 
p r i v a d a  d e l  r i e s g o t i e ne  u n e f e c t o ne t a m e nt e  ne g a t i v o s ob r e  e l  b i e ne s t a r  e c onó m i c o 
c ol e c t i v o.  

T r á g i c a m e nt e  c onf r ont a d os  c on l a  d i ná m i c a  e s t oc á s t i c a  h i p e r b ó l i c a  d e  l os  
p r e c i os  e s p e c u l a t i v os  e n l os  m e r c a d os  f i na nc i e r os ,  l o q u e  p r e c i s a n h oy  d e  m a ne r a  
d e s e s p e r a d a ,  q u i e ne s  t i e ne n a  s u  c a r g o l a s  t a r e a s  c ot i d i a na s  d e  m a nt e ni m i e nt o 
a d m i ni s t r a t i v o d e  l os  d os  c ons t r u c t os  s oc i a l e s  g e m e l os  q u e  c onf or m a n e l  nú c l e o 
i ns t i t u c i ona l  d e  l a s  e c onom í a s  c a p i t a l i s t a s  d e  m e r c a d o,  e l  v al o r  c o nt abl e y  e l  d i ner o -
m er c anc í a ,  e s  p od e r  c ons i d e r a r  e s a s  d os  e nt i d a d e s  “ c om o s i  e f e c t i v a m e nt e  f u e r a n 
i nv a r i a nt e s ,  i nc l u s o a u nq u e  t od os  s a b e [ n]  q u e  no l o s on e n a b s ol u t o.”  (M i r ow s k i ,  1991:  
579) . 
 
 

C ons truy e ndo l a  f ronte ra  e ntre  e rror y  f ra ude  e n l a  inv e s tig a cion 
f ina ncie ra  

 
 E n l a s  i nv e s t i g a c i one s  s oc i ol ó g i c a s  q u e  s e  p u b l i c a r on d u r a nt e  l os  a ñ os  1960 -
1970 ,  e l  e m p l e o d e  l a  t e r m i nol og í a  d e  l a s  “ r e d e s  s oc i a l e s ”  e s t a b a  p or  l o g e ne r a l  t e ñ i d o 
d e  c onnot a c i one s  p e y or a t i v a s  q u e  i nv oc a b a n u n m u nd o d e  a c t i v i d a d e s  c l a nd e s t i na s ,  p or  
l o g e ne r a l  c ons i d e r a d a s  i l e g í t i m a s  o a b i e r t a m e nt e  i l e g a l e s . E l  m u nd o d e  l o “ r e t i c u l a d o”  
s e  a s oc i a b a  e nt onc e s  c on l a  op a c i d a d  i ns a na  d e l  f a v or i t i s m o y  e l  “ e nc h u f i s m o”  e n e l  
m u nd o e s c ol a r  y  e n e l  m e r c a d o d e  t r a b a j o,  y  c on e l  c a r á c t e r  c ons p i r a t i v o d e  t od o t i p o d e  
g r u p os  e x c l u s i v os ,  d e s d e  l a s  c l a s e s  p od e r os a s  y  s u s  l o bby es  p ol í t i c os  a  l a s  s e c t a s  c i v i l e s  
y  r e l i g i os a s . P e r o l os  d e s a r r ol l os  m á s  s i s t e m á t i c os  d e  l a  t e r m i nol og í a  m e t od ol ó g i c a  d e  
l a s  r e d e s  s oc i a l e s  s e  e nc u e nt r a n not a b l e m e nt e  e n l a s  f or m u l a c i one s  y a  c l á s i c a s  d e  l a  
t e or í a  s oc i ol ó g i c a  d e l  c r i m e n or g a ni z a d o,  e n c u y o l e ng u a j e  d e s c r i p t i v o oc u p a b a  u n l u g a r  
p r i v i l e g i a d o e l  c onc e p t o d e  “ r e d  c r i m i na l ” ,  e nt e nd i d a  c om o u n p a t r ó n c a r a c t e r í s i c o d e  
a s oc i a c i ó n d e l i c t i v a  c u y o f u nc i ona m i e nt o,  a  l a  v e z  q u e  oc u l t o a  l os  oj os  d e l  p ú b l i c o,  
r e s u l t a  t a m b i é n op a c o p a r a  s u s  p r op i os  m i e m b r os ,  q u e  i g nor a b a n l a  i d e nt i d a d  d e  c a d a  
u no d e  l os  d e m á s .  
 La  c r í t i c a  d e l  p e ns a m i e nt o p os i t i v i s t a  y  s u b s t a nt i v i s t a  e n m a t e r i a  p e na l  a  m a nos  
d e  l a s  d i s t i nt a s  s oc i ol og í a s  c ons t r u c t i v i s t a s  d e  l a  c ond u c t a  d e s v i a d a  (La m o d e  E s p i nos a ,  
1989)  y  s u  v a s t a g o a p l i c a d o,  l a  nu e v a  c r i m i nol og í a  (La r r a u r i ,  1991)  d u r a nt e  l a s  d é c a d a s  
d e  l os  60  y  l os  70 ,  p r e f i g u r a  l a  e m e r g e nc i a  y  p os t e r i or  i ns t i t u c i ona l i z a c i ó n l e g a l  d e l  
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a c t u a l  p a r a d i g m a  d e  p e ns a m i e nt o r e l a c i ona l  e n m a t e r i a  d e  a t r i b u c i ó n y  c a u s a l i d a d  p e na l .  
 E l  c onc e p t o d e  a u t or í a  s e  r e d i s t r i b u y e  p r og r e s i v a m e nt e  e n l a  f or m a  d e  u na  r e d  
a b s t r a c t a  d e  c one x i one s  s oc i a l e s  d e  c a r á c t e r  p r ob a b i l í s t i c o. E l  m i s m o p r oc e s o d e  
a b s t r a c c i ó n o d e c ons t r u c c i ó n s oc i ol ó g i c a ,  a p l i c a d o a  l os  c onc e p t os  l e g a l e s  c l á s i c o d e  
c u l p a b i l i d a d  y  r e s p ons a b i l i d a d ,  a r r oj a  u na  p r og r e s i v a  d e s c om p os i c i ó n d e  l a  a c c i ó n 
h u m a na  e n s i t u a c i ó n c om o a g r e g a d o d e  f a c t or e s  c or p ú s c u l a r e s  d e  ‘ r i e s g o’  q u e  p u e d e n 
s e r  f i na l m e nt e  c or r e l a c i ona d os  c on e x p e c t a t i v a s  d e  c os t e  y  r e p a r a c i ó n m a t e r i a l . 
F i na l m e nt e ,  c om o ob s e r v a m os  e n e l  c a p í t u l o 6,  a  p r i nc i p i os  d e  l a  d é c a d a  d e  l os  80  l a s  
r e d e s  s oc i a l e s  c om e nz a r on a  s e r  i nv e s t i d a s  d e nt r o d e  l a  l i t e r a t u r a  s oc i ol ó g i c a  d e  u n 
c onj u nt o d e  a c e p c i one s  t e ó r i c a s  y  c onnot a c i one s  m or a l e s  r a d i c a l m e nt e  d i s t i nt a s  
(B ol t a ns k i  y  C h i a p e l l o,  1999:  212-216) . La  c onf i g u r a c i ó n e n r e t í c u l a  d e l  v í nc u l o s oc i a l  
d e  c a r á c t e r  c om u ni c a c i ona l  s e  a s oc i a n a h or a  c on l a s  b ond a d e s  d e  l a  e f i c a c i a  
(f l e x i b i l i d a d ,  c onf i a nz a ) ,  l a  j u s t i c i a  (t ol e r a nc i a ,  a nt i -d og m a t i s m o)  y  e l  p r og r e s o 
(i nnov a c i ó n) . M u y  e s p e c i a l m e nt e  e n e l  d om i ni o d e  l a  l i t e r a t u r a  s oc i ol ó g i c a ,  e l  c onc e p t o 
d e  “ r e d ”  h a  p a s a d o a s í  d e  c ond e ns a r  e l  c ont e x t o i d e a l  p a r a  e l  d e s a r r ol l o d e  u n 
s e c r e t i s m o s e c t a r i o f r e c u e nt e m e nt e  or i e nt a d o a  l a  c ond u c t i a  d e l i c t i v a  a  d e f i ni r  e l  
e nt or no i d e a l  p a r a  l a  c ond u c c i ó n d e  l a  c ond u c t a  m or a l m e nt e  i r r e p r oc h a b l e  e n u n m u nd o 
s u j e t o a  c a m b i os  c ons t a nt e s .  

E n c i e r t o s e nt i d o,  e nt onc e s ,  p u e d e  s os t e ne r s e  q u e  l a  p e s a d i l l a  b u r oc r á t i c a  q u e  
p a d e c e n e n l a  a c t u a l i d a d  l a s  a g e nc i a s  p ú b l i c a s ,  c om i s i one s  a d m i ni s t r a t i v a s  y  t r i b u na l e s  
d e  j u s t i c i a ,  e nc a r g a d os  d e  r e g u l a r ,  s u p e r v i s a r ,  i nv e s t i g a r  y  e n s u  c a s o e nj u i c i a r ,  t a nt o 
m or a l  c om o l e g a l m e nt e ,  l os  e v e nt u a l e s  p e r j u i c i os  q u e  p u e d a n oc a s i ona r  a  l a  i nt e g r i d a d  
f í s i c a  o l a s  p r op i e d a d e s  d e  p e r s ona s  a j e na s  a  l a s  m i s m a s ,  l os  nu e v os  t i p os  d e  a c t i v i d a d e s  
i nd u s t r i a l e s  f l e x i b l e m e nt e  or g a ni z a d a s  s e g ú n e l  m od e l o d e  l a  r e d  s oc i a l ,  c om o l a  
i ng e ni e r í a  f i na nc i e r a  o l a  i ng e ni e r í a  g e né t i c a ,  e s  e n b u e na  m e d i d a  e l  p r od u c t o d e  l os  
h ú m e d os  s u e ñ os  d e c ons t r u c t i v i s t a s  d e  l a  s oc i ol og í a  c r í t i c a . 

S e g ú n l a  h i p ó t e s i s  f or m u l a d a  p or  B ol t a ns k i  y  C h i a p e l l o (1999)  s ob r e  l a  
e m e r g e nc i a  d e  u n nu e v o m od e l o “ c one x i oni s t a ”  d e  s e nt i d o c om ú n d e  l a  j u s t i c i a ,  l a s  
c onv e nc i one s  y  p r u e b a s  c l á s i c a s  -g e ne r a l m e nt e  d e  c a r á c t e r  l e g a l - or i e nt a d a s  a  a t r i b u i r  l a  
aut o r í a y  l a  r es p o ns abi l i d ad   c i v i l  d e  c i e r t os  a c t os  a  s u j e t os  i nd i v i d u a l e s  -y  s u s  
c or r e l a t os  p e na l e s ,  l a s  a c u s a c i one s  d e  f al t a y  d e  d el i t o - no c ons t i t u y e n y a  op e r a c i one s  
na t u r a l e s  q u e  s on f u e nt e  d e  j u i c i os  i nd i s c u t i d os ,  s i no f or m a s  d e  c u a l i f i c a c i ó n 
p r ob l e m á t i c a s ,  s u j e t a s  a  c r í t i c a  y  d i s p u t a . La  f or m u l a c i ó n p a r a l e l a  q u e  d e  l a  m i s m a  
p r ob l e m á t i c a  h a c e  La u r e nt  T h é v e not  a f i r m a  q u e ,  p a r a d ó j i c a m e nt e  “ e l  s u j e t o i nt e nc i ona l  
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no e s t á  nu nc a  t a n ne t a m e nt e  s e p a r a d o d e l  m u nd o s ob r e  c u y o f ond o r e a l i z a  u na  
i nt e nc i ó n,  c om o c u a nd o e j e c u t a  u n p l a n p or  m e d i o d e  ob j e t os  c u y a  f u nc i ona l i d a d  
c onf i e r e  t od a  s u  c ons i s t e nc i a  y  s u  v i s i b i l i d a d  a  e s a  i nt e nc i ó n” ,  e n e l  c a s o t a nt o d e  l a  
or g a ni z a c i ó n “ f a m i l i a r ”  c om o d e  l a  or g a ni z a c i ó n “ r e t i c u l a r ”  d e  l a  v i d a  s oc i a l ,  d ond e  
“ l a s  a g e nc i a s  d e  l os  s e r e s  h u m a nos  y  d e  l os  s e r e s  no h u m a nos  s e  a p r ox i m a n a l  m á x i m o 
e nt r e  s í ”  l a  p a r a d oj a  s e  i nv i e r t e  d e  s u e r t e  q u e  “ p od r í a m os  d e c i r  t a nt o q u e  l a s  c os a s  s on 
p e r s ona l i z a d a s  c om o q u e  l a  p e r s ona  e s  c ons ol i d a d a  y  c os i f i c a d a  p or  s u  e nt or no... La  
a u s e nc i a  d e  m a r c a s  c onv e nc i ona l e s  y  d e  c u a l i f i c a c i one s  e s t a nd a r i z a d a s  ob s t a c u l i z a  l a s  
f or m a s  d e  e v a l u a c i ó n g e ne r a l e s  q u e  s e  r e q u i e r e n p a r a  l l e v a r  a  c a b o l a  c r í t i c a  y  l a  
j u s t i f i c a c i ó n p ú b l i c a s .”  (T h é v e not ,  1998:  135-36) . E n p a r t i c u l a r  s u c e d e  q u e  e l  
r e c onoc i m i e nt o d e  l a  e x i s t e nc i a  e s t e  t i p o d e  c om p e t e nc i a s  a g e nc i a l e s  d i s t r i b u i d a s  a  
p a r t e s  i g u a l e s  e nt r e  l a s  p e r s ona s  y  l a s  c os a s  “ s e  op one  f r ont a l m e nt e  a l  p r oc e s o d e  
a t r i b u c i ó n d e  r e s p ons a b i l i d a d . N o p e r m i t e  l a  s e p a r a c i ó n d e  s e r e s  h u m a nos  d ot a d os  d e  
c a p a c i d a d e s  [ i nt e l e c t u a l e s ]  q u e  e s  r e q u i s i t o ne c e s a r i o p a r a  l a  i m p u t a c i ó n.”  (i d .:  137) . 
 C om o h e m os  v i s t o,  a c a d é m i c os  y  p r of e s i ona l e s  d e  v a ng u a r d í a  h a n a t a c a d o 
r e c i e nt e m e nt e  l os  m é t od os  e s t á nd a r e s  d e  bac k t es t i ng  e m p l e a d os  p a r a  l a  s u p e r v i s i ó n 
p ú b l i c a  d e l  r i e s g o d e  m od e l o e n l os  m e r c a d os  f i na nc i e r os  a c u s á nd ol os  d e  s e r  i nc a p a c e s  
d e  r e c onoc e r  y  h a c e r s e  c a r g o d e  l a s  s u t i l e z a s  p r ob a b i l í s t i c a s  q u e  c a r a c t e r i z a n e l  
d e s p l i e g u e  d e l  r i e s g o f i na nc i e r o e n e l  m u nd o r e a l . E s t a s  d e nu nc i a s  r e p r od u c e n y  
a c t u a l i z a n l a s  c onoc i d a s  c r í t i c a s  d e  l os  a p os t ol e s  d e l  m e r c a d o a  l a  ‘ r i g i d e z ’  b u r oc r á t i c a  
d e  l a s  or g a ni z a c i one s  i nd u s t r i a l e s  (q u e  i nc l u i r í a  c om o c a p í t u l o c e nt r a l  l a  c ont i nu a  
ob s ol e s c e nc i a  d e  l os  t e s t  nor m a l i z a d os  p a r a  e l  c ont r ol  d e  c a l i d a d  d e  l os  p r od u c t os ) ,  t a n 
c a r a  a  l a s  v e r s i one s  m á s  r a d i c a l e s  l i b e r a t a r i a s  (E s c u e l a  A u s t r i a c a  y  E s c u e l a  d e  C h i c a g o)  
d e l  a ná l i s i s  e c onó m i c o ne o-c l á s i c o.  

A l  r a t i f i c a r s e  e n s u  p os t u r a  d e  q u e ,  s i  b i e n c on r e s u l t a d os  e c onó m i c os  i nc i e r t os  a  
ni v e l  a g r e g a d o,  u n m í ni m o d e  nor m a l i z a c i ó n p r oc e d i m i e nt a l  p u b l i c a m e nt e  i nd u c i d a  e n 
e l  m e r c a d o d e  l os  s i s t e m a s  p r i v a d os  d e  c ont r ol  d e  r i e s g os  f i na nc i e r os ,  e s  s i e m p r e  m e j or  
q u e  l a  c om p e t e nc i a  m e r c a nt i l  ‘ p u r a ’  l i b e r a d a  d e  c u a l e s q u i e r a  t i p os ,  d i r e c t os  o i nd i r e c t os ,  
d e  c ont r ol e s  m a c r oe c onó m i c os ,  l a  r e s p u e s t a  d e  l a s  a u t or i d a d e s  r e g u l a d or a s  a  e s t e  t i p o d e  
c r í t i c a s  s e  a d h i e r e  p or  s u  p a r t e  a  l a  no m e nos  c onoc i d a  g r a m á t i c a  d e  l a  c l á s i c a  d e nu nc i a  
i ng e ni e r i l  d e  l os  ‘ c a p r i c h os ’  d e l  m e r c a d o,  c ons i d e r a d os  c om o ‘ f a l l os ’  d e  c oor d i na c i ó n y  
‘ d e f e c t os ’  d e  h om ol og a c i ó n.24 D e  h e c h o,  l e j os  d e  c ons e g u i r  s u  p r e t e nd i d o ob j e t i v o 
                                                
24 “E n el m undo i ndust ri al, la t ensi ó n con el m undo m ercant i l, se ex p resa m edi ant e la p uest a en ev i denci a 
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m a c r oe c onó m i c o (y  p ol í t i c o)  d e  r e d u c i r  l os  ni v e l e s  a g r e g a d os  d e  r i e s g o e n l os  m e r c a d os  
f i na nc i e r os ,  e l  e f e c t o m á s  p r ob a b l e  d e  l a  g e ne r a l i z a c i ó n d e l  nu e v o r e p e r t or i o b u r oc r á t i c o 
d e  p r u e b a s  m e t a -e s t a d í s t i c a s  nor m a l i z a d a s ,  c l a r a s ,  s i m p l e s  y  r á p i d a s  p a r a  v e r i f i c a r  
c u a nt i t a t i v a m e nt e  e l  ni v e l  d e  ‘ r i e s g o d e  m od e l o’  d e  c a d a  op e r a d or  c om o h e r r a m i e nt a  d e  
s u p e r v i s i ó n f i na nc i e r a  g l ob a l ,  h a b r á  d e  s e r  u na  m e j or  e f e c t i v a  d e  l a  c al i d ad  i nd us t r i al  e n 
l a  c ons t r u c c i ó n d e  m od e l os  e c onom é t r i c os  a p l i c a d os  d e l  r i e s g o f i na nc i e r o.25 
  
 

C oncl us ión 
 
 E l  a nu d a m i e nt o d e  l a s  c ont r ov e r s i a s  t e c no-c i e nt í f i c a s ,  e c onó m i c a s  y  l e g a l e s  e n 
t or no a l  p a p e l  j u g a d o p or  l a s  t é c ni c a s  d e  i ng e ni e r í a  d e  p r od u c t os  d e r i v a d os  e n e l  
d e s e nc a d e na m i e nt o d e  l a  l a r g a  s e r i e  d e  d e v a s t a d or e s  a c c i d e nt e s  y  c a t á s t r of e s  f i na nc i e r a s  
q u e  h a  a z ot a d o l os  m e r c a d os  i nt e r na c i ona l e s  d e  c a p i t a l  d u r a nt e  l a s  d os  ú l t i m a s  d é c a d a s ,  
c ons t i t u y e  u na  p i e d r a  d e  t oq u e  i nm e j or a b l e  p a r a  p r ob a r  l a  v a l i d e z  d e  a q u e l  p r i nc i p i o 
m or a l  c om o nor m a  p r á c t i c a  d e  c ond u c t a  a  a p l i c a r  e n nu e s t r a  t a r e a  c ot i d i a na  d e  
r e c ons t r u c c i ó n m e t a f ó r i c a ,  p ol í t i c a ,  d e l  m u nd o s oc i a l  q u e  h a b i t a m os .  

E l  a r t e  t e c nol ó g i c o d e  l a  ‘ r e p l i c a c i ó n’  o ‘ s í nt e s i s ’  f u nc i ona l  d e  l a s  i ns t i t u c i one s  
e c onó m i c a s  (C r a ne  e t . a l .,  1995)  e s  e nt e nd i d o d e  m a ne r a  c a d a  v e z  m á s  a u t oc ons c i e nt e  
p or  s u s  p r a c t i c a nt e s  c om o u na  f or m a  d e  j ueg o  d e f al s i f i c ac i ó n (I z q u i e r d o,  20 0 1) ,  d ond e ,  
no i m p or t a n c u a n e x i t os o s e a  s u  r e g i s t r o e n e l  c or t o p l a z o,  l os  r i e s g os  c ons t r u i d os  p or  e l  
i ng e ni e r o f i na nc i e r o h a b r á n f i na l m e nt e  d e  s e r  a u t e nt i c a d os  p or  e l  m á s  d u r o d e  l os  
c r í t i c os  d e  l a  t e c nol og í a  e c onó m i c a :  l a  h i s t or i a  e c onó m i c a  (M a nd e l b r ot ,  1997d :  17-22) . 
                                                                                                                                          
de la i m p rev i si b i li dad, del cará ct er al e at o r io  de los seres m ercant i les.  Los v alores asoci ados a est os dos 
m undos se op onen claram ent e en el p lano de la est ab i li dad. ”  ( Bolt ansk i  y  T h é v enot , 1 9 9 1 :  3 3 4 ) .  
25 La resp onsab i li dad es el m odo de cuali f i caci ó n m oral de la acci ó n h um ana caract erí st i co de un reg i m en 
de just i ci a de cará ct er m ercant i l, m i ent ras q ue la f unci onali dad serí a una f i g ura m oral p rot ot í p i ca de una 
m undo de just i ci a de t i p o i ndust ri al.  “E n el reg i m en de just i f i caci ó n m e r cant il . . .  la f i g ura de la acci ó n 
h um ana de cará ct er v olunt ari o es p uest a en v alor sob re la b ase de su relaci ó n con los ob jet os, las 
m ercancí as, q ue son q ui enes p ort an dent ro de sí  los p ri nci p os conv enci onales de ev aluaci ó n g eneral.  La 
act i v i dad h um ana se esp eci f i ca así  en la f orm a de una ap rop i aci ó n p ri v at i v a y  la v olunt ad de la p ersona 
q ueda f i jada en la adq ui si ci ó n de la m ercancí a, m i ent ras q ue su m edi o de ejecuci ó n só lo p uede ser 
conceb i do com o p osesi ó n.  E l derech o ci v i l y  m ercant i l eq ui p a m at eri alm ent e est as reducci ones 
conv enci onales, la relaci ó n de p rop i edad y  la acci ó n v olunt ari a del cont rat ant e, q ue si rv en de sop ort e a la 
i m p ut aci ó n de resp onsab i li dad.  M uy  di st i nt a es la elab oraci ó n conv enci onal q ue t i ene lug ar en el reg i m en 
de just i f i caci ó n indu s t r ial  donde a lo q ue se concede v alor de g enerali dad es a una relaci ó n de ef i caci a 
ent re un p lan de acci on t eó ri co y  su ejecuci ó n p rá ct i ca.  E l v alor i ndust ri al es una cuali f i caci ó n 
conv enci onal q ue p erm i t e const rui r relaci os de eq ui v alenci a ent re f unci onali dades q ue de ordi nari o 
ev aluam os en el cuadro de la acci ó n norm al y  sus m á rg enes de t oleranci a.  P ero aq uí  no es y a la acci ó n en 
sí  la q ue const i t uy e el h ori zont e de ap reci aci ó n, si no una m edi da de su ef i caci a. ”  ( T h é v enot , 1 9 9 7 :  21 6 ) .  
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Y  s i ,  e n e f e c t o,  e l  c onoc i m i e nt o e x p e r t o d e  l a s  t é c ni c a s  d e  d i s e ñ o i ng e ni e r i l  p a r a  l a  
c ons t r u c c i ó n ‘ a  m e d i d a ’  d e  m od e l os  m a t e m á t i c os  d e  v a l or a c i ó n d e  r i e s g os  f i na nc i e r os  
s e  h a  t or na d o l a  p i e z a  c l a v e  d e l  d i s p os i t i v o p ol i c i a l  d e  s u p e r v i s i ó n a d m i ni s t r a t i v a  d e  l os  
m e r c a d os  i nt e r na c i ona l e s  d e  d e r i v a d os ,  l ó g i c a m e nt e  a l g o d e b e  h a b e r  c a m b i a d o t a m b i é n 
e n l os  m od e l os  d e  c ond u c t a  i m p r u d e nt e ,  t e m e r a r i a  o a b i e r t a m e nt e  d e l i c t i v a  i m p e r a nt e s  
e n e s e  c a m p o. P a r a  e nt e nd e r  a  t r a v é s  d e  q u é  r e s or t e s  e s p e c í f i c os  a f e c t a  l a  h i p ó t e s i s  d e  
u n r e g i m e n p l u r a l i s t a  d e  j u s t i f i c a c i ó n m or a l  d e  l a  a c c i ó n,  e s t o e s ,  d e  u n s e nt i d o 
or d i na r i o d e  l a  j u s t i c i a  d e  c a r á c t e r  f l e x i b l e  y  c ont i ng e nt e ,  a  l a  p r ob l e m á t i c a  p a r t i c u l a r  d e  
l os  p r oc e d i m i e nt os  d e  a u t e nt i c a c i ó n d e  r i e s g os  f i na nc i e r os ,  nos  s u m e r g i r e m os  
f i na l m e nt e  e n e l  u ni v e r s o p or  e x c e l e nc i a  d e l  a z a r  y  l a  f i c c i ó n:  l a  c u r i os a  h i s t or i a  d e  l a  
aut o r í a i nt el ec t ual  d e f r aud es  i nt el ec t ual es . 


