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iComo se han afrontado en el mundo occidental los prondsticos sobre el futuro, tanto en la
vida en general como en el ambito del riesgo y la incertidumbre financiera en particular?
Jorge Pérez, doctor en Economia y con una dilatada trayectoria profesional en el Banco de
Espana, repasa la historia de la prediccién desde los oraculos de Grecia y Roma hasta llegar
a nuestros dias, analizando los trabajos de Fibonacci, Luca Pacioli, Pascal, Keynes o
Markowitz, e incluso la regulacién financiera tratada en los Acuerdos de Basilea.

Se trata de un libro de historia ameno y didactico, en el que el lector aprendera o recordara
como se implantd el calendario gregoriano, o cdmo resolvian las cuestiones matematicas en
la Antigledad grecorromana, en la Edad Media italiana o, en Francia e Inglaterra, en la Edad
Moderna, hasta llegar a nuestros dias. Resultara también en cierto modo paraddjico para el
lector, especialmente para el profano, cémo las matematicas, esa ciencia que la mayoria
entendemos como «exacta», han ayudado a hacer prondsticos en juegos de azar o en
gestion financiera, con todo lo «inexacto» que comporta la palabra «pronostico».

Prologa esta obra José Maria Roldan, presidente de la Asociacion Espafiola de Banca (AEB) y
antiguo director general de Regulacién del Banco de Espafia, y ofrece una idea concluyente:
la utilizacién de la econometria no es siempre el camino mas correcto para saber qué va a
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suceder en el campo financiero, tal como ha demostrado la eclosion de la Ultima crisis que
aun esta dando sus coletazos. Sin embargo, no podemos menospreciar las herramientas de
gestién y valoracion de riesgos, imprescindibles para la correcta toma de decisiones en el
mundo financiero, ni pasar por alto la Ultima corriente de ilusidn cientifica en torno al big
data; no podemos decir que los mercados tengan siempre la razén, ni que estén siempre
equivocados, ya que, como producto que son de la naturaleza humana, son imperfectos e
inexactos.

Con este trabajo, Jorge Pérez vuelve, en cierto modo, al tema que ya tratd en su anterior libro
Vidas paralelas. La banca y el riesgo a través de la historia (Madrid, Marcial Pons, 2011), en el
que se ofrecia un viaje por la historia de la banca y la parte de la ciencia que ha dado
cobertura a su gestién; segin él mismo dice: «La banca y el riesgo, compafieros de viaje que,
como el podery la riqueza, estan ligados y se interfieren». En el libro que nos ocupa, el autor
trata ahora de la evolucidn de la actitud y el pensamiento frente al futuro, de los prondsticos
mdas 0 menos acertados y mas o menos cientificos que, en torno a esos compaferos de viaje,
se han sucedido en la historia occidental.

El autor muestra cdémo, hasta el siglo XIlI, en Europa se tenia una percepcién del mundo
basicamente cualitativa, y para adivinar el porvenir se consultaba a las divinidades a través
de videntes, aruspices, etc.; si bien es cierto que en la Antigliedad clasica se estudiaban las
matematicas como ciencia, adn no se tenia conciencia del potencial adivinatorio de las
mismas. No hay que olvidar que fue en Grecia donde Euclides sentd las bases para las
matematicas, aunque se trataba de una ciencia limitada a la geometria y que era vista
ademas como un regalo del titan Prometeo, el protector de la civilizacién humana, a la que
también dono el fuego. A pesar de su origen mitoldgico, los griegos identificaron las
matematicas con el mundo real, con la verdad Ultima sobre el universo. Hay que recordar
también la practica aportaciéon romana a la medicion del tiempo, con la creaciéon de su
calendario juliano, a pesar de sus defectos. Pero, por muy racionales que fueran, y ahi de
nuevo surge la paradoja, en la Antigliedad abundaron las profecias y oraculos relativos al
destino de sus pueblos, predicciones volatiles que muchas veces se utilizaban ademas con
fines politicos. Dichas predicciones no estaban basadas en las matematicas, sino en signos
tan heterogéneos y dispares como las formas de las nubes, el vuelo de las aves o las
entrafas de los animales sacrificados. Los astrélogos, videntes o cualquier persona a la que
se considerara dotada de poderes adivinatorios, tuvieron clientes de todas las clases
sociales, desde el vecino mas pobre hasta el emperador preocupado por su futuro. Ni
siquiera la llegada del monoteismo cristiano acabé con estas creencias, aunque derivé en la
de la revelacidn divina.

Sin embargo, la llegada de los nimeros y técnicas aritméticas indoarabes, de la mano de
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Fibonacci, doté a los occidentales de los medios necesarios para intentar racionalizar la vida
diaria y con ello contribuyd a que se tuviera una percepcién del mundo cada vez mas
cuantitativa. A lo largo de la Edad Media surgieron inventos y avances tecnoldgicos que
rompieron en parte con la vision religiosa de la vida y, tal como explica Jorge Pérez, durante
el Renacimiento los adelantos matematicos y de la mecanica celeste hicieron que los
hombres tuvieran esperanzas de que también se descubrieran leyes del movimiento de las
acciones humanas, renaciendo con ello la creencia en la posibilidad de prever el futuro. Fue
en ese brillante periodo cuando aparecieron figuras como Luca Pacioli, con sus estudios
sobre la probabilidad, o Girolamo Cardano, con sus ensayos sobre |la aleatoriedad o las
ecuaciones clbicas y, mas adelante, jcémo no!, Galileo Galilei, que contribuyeron a que, a
partir del siglo XVI, el avance intelectual en los desarrollos matematicos se aplicara, en
primer lugar, a los juegos de azar; posteriormente, a la medicién de los riesgos
empresariales, los seguros maritimos y agricolas y, por ultimo, a los financieros. A partir de
entonces, serian muchos e importantes los cientificos que trabajaron para desarrollar la
teoria de la probabilidad, como los franceses Blaise Pascal, Antoine Gombaud y Pierre de
Fermat; o los Bernoulli -Jacques y su sobrino Daniel-, el primero con sus estudios que
consideraban la relacién entre probabilidad y calidad de la informacidn, y el segundo, que
trataria de demostrar dénde terminaba el arte de pensar y dénde empezaba el arte de la
conjetura. Un paso mas en la teoria de la probabilidad lo dio después Abraham de Moivre,
amigo de Isaac Newton, que aporto la nocion de la distribucién normal, la cual fue mejorada
posteriormente por el aleman Karl Gauss.

A principios del siglo XX, los estudios de Louis Bachelier sobre el comportamiento aleatorio
del precio de los bonos del gobierno francés, o los del fisico Albert Einstein, ahondaron en la
teoria de la probabilidad. A lo largo del pasado siglo, y basandose en ella, la investigacion
sobre el comportamiento de los precios en la Bolsa y la valoracién de opciones financieras
dieron un nuevo rumbo a la investigacion sobre el riesgo financiero, hasta llegar mas tarde a
la busqueda de indicadores matematicos del riesgo y a los modelos estadisticos, de la mano
de economistas como Frank Knight, para quien la incertidumbre era el factor clave para que
operasen los fundamentos de la competencia econdmica. O de la de Keynes, con sus obras
Tratado de probabilidad, donde explora y analiza viejos conocidos ya del lector, como el azar
y el riesgo, y Teoria general de la ocupacidn, el interés y el dinero, en la que establece una
relacién positiva entre el tiempo y la incertidumbre, asi como un analisis de la rentabilidad y
la especulacion en los mercados de capitales. Sin embargo, la convulsa situacion social,
politica y econémica del periodo de entreguerras y los acuerdos de Bretton Woods no dejaron
mucho espacio para la utilizacién de la metodologia estadistica para la gestién bancaria y
financiera.
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Aun asi, y paraddjicamente de nuevo, fue en la segunda mitad del siglo XX cuando se
desarrollaron métodos estadisticos y de simulacién pseudoaletoria, como los métodos de
Montecarlo, de gran utilidad para la banca y, en general, para el mundo financiero, ya que
facilitan la valoracion de instrumentos financieros exéticos y complejos. También surgieron
estudiosos como Harry Markowitz, que relaciond el riesgo y la ganancia en la seleccién de
carteras de inversidon; como James Tobin, que demostrd que a medida que el tipo de interés
aumentaba también lo hacia la demanda de activos financieros con riesgo y disminuia la
tenencia de dinero en efectivo; el modelo diagonal de William Sharpe, las teorias de
valoracion de opciones de Paul Samuelson, la de los mercados eficientes de Eugene F. Fama,
y la valoracidn de opciones y los pasivos empresariales de Fischer Black y Myron Scholes,
entre otras teorias. Lliegamos asi a la década de los noventa, con las agencias de rating y a
los primeros anos del siglo XXI, con los productos relacionados con el riesgo de crédito, algo
que hizo saltar las alarmas en el Comité de Supervision Bancaria de Basilea y que trajo como
consecuencia los tres acuerdos conocidos por el nombre de la sede del Comité. Sin embargo,
y como bien sabemos, el fracaso de la prospectiva sobre la Gltima crisis financiera ha puesto
de manifiesto la falta de realismo de esos modelos estadisticos aplicados en las finanzas.

En definitiva, en esta obra, y volviendo a las palabras de José Maria Roldan, Jorge Pérez tiene
la habilidad de hacer sencillo lo complejo y entretenido lo adusto, con lo que reiteramos lo
dicho al principio: este libro ensefara o hara recordara al lector, de manera amena y
agradable, los hitos de la inspiracion financiera a lo largo de la historia occidental, con la
paradoja entre lo racional y lo visceral, lo exacto y lo inexacto.

Azucena Moreno Reques es documentalista en la Biblioteca del Banco de Espafa.
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