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MATEMATICO

LA DOMESTICACION DE LA INCERTIDUMBRE.
EL CASO DEL RIESGO DE CREDITO

Jorge Pérez Ramirez

“Todos mis pensamientos y deseos tienden a pensar y reunir en uni-
dad lo que no es mas que fragmento, enigmay espantoso azar”.

Asi habld Zaratustra

Friedrich Nietzsche (1844-1900)

a bUsqueda de respuestas a lo que pudiera ocurrir en el futuro ha

desempehado un papel relevante desde la Grecia clasica, lo que

convencionalmente se aceptacomo el origen de lallamada cultura
occidental. Esto incluye la posibilidad de que algo o alguien pudieran re-
velar la verdad y ver el futuro. Junto a los cientificos, los poetas y los es-
critores han abordado a través de sus trabajos problemas acerca de los
seres humanosy su destino.

Hasta el siglo XllI (d. C.) la percepcion del mundo para los occidentales
fue esencialmente cualitativa, el arte de adivinar el futuro se practicaba
consultando alas divinidades, o interpretando los presagios que algunos
(casitodos) suponian enviados por ellas.

Laimagen que asocia a Grecia con la pura racionalidad es una cons-
truccion tardia del Romanticismo aleman (primera mitad del siglo XIX).
La realidad es que durante toda la antiguedad clasica, el Mediterraneo
reboso6 de centros de profecias acercadel futuro. Y enbuena medida esto
continub asitras el colapso de Roma, a pesar de los intentos de la Iglesia
cristiana de poner coto a este tipo de supersticiones.
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Eldeseode adivinarel futuro, tal vez se inicio con
lanecesidad de racionalizacion deltiempo. Roma
no aportd a Occidente tan excelsos pensadores
como Grecia, pero si aportd soluciones practicas
amedidaque las necesidades sociales lo deman-
daban. A ello responde el Derecho romano, o las
obras de ingenieria publica (calzadas, acueduc-
tos, etc.) que aun hoy se pueden admirar al viajar
por Europa. Un sistema econdmico basado en la
agricultura y la ganaderia requeria conocer con
unacierta precision cuando debian abordarse las
tareas de cultivo y recoleccion.

Los intentos de racionalizar el calendario
occidental comienzan antes de la era cristiana,
conJulio Césarenelaho46a.C. (calendariojulia-
no) que fue la pauta de toda la cristiandad hasta
bien entrado el siglo XVI. Las diferencias de me-
dicion entre el calendario juliano (365.25 dias) y
el solar (365.2422 dias) se resolvieron cuando el
papa Gregorio Xlll acept6 la propuesta de una co-
mision creada al efecto de manera que los diez
dias de diferenciaacumulada en 1582 se corrigie-
ron cuando al jueves dia 4 de octubre (calendario
juliano) de ese anho le siguio el viernes dia 15 (ca-
lendario gregoriano). Pero el deseo de racionalizar
el tiempo no acab6 ahi. Aun a principios del siglo
XX, continuaban los intentos por resolver las difi-
cultades que originan las desigualdades entre los
meses (de 30, 31, 28 y 29 dias), trimestres (de 90,
91y 92 dias) y semestres (de 181, 182 y 184 dias)
segun el calendario gregoriano, que afectan alas
practicas comerciales, financierasy alas compara-
cionestemporales. Unapropuestade la Sociedad
de Naciones en 1924 fue definitivamente abando-
nada porque se considerd que la opinion plblica
no estaba preparada para una reforma del calen-
dario gregoriano.

Afinales del siglo XII, Leonardo de Pisa (1170-
1240), mas conocido como Fibonacci, aportaria a
los occidentales los medios necesarios para re-
solverlo que hasta entonces habian sido misterios
de la naturaleza. Fibonacci, hijo de un mercader
florentino importador de pieles del norte de Afri-
ca, frutodeloslargos periodos pasados en Argelia
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acompahando a su padre, recopild las matematicas
delos arabes e hindusy las divulgd escribiendo un
manuscrito donde recomienda el abandono de sis-
tema de numeracion romano y su sustitucion por
los guarismos indo-arabes que permitian calculos
mas faciles y sencillos.

Gracias a los numeros indoarabigos, ciencias
como lafisica y la quimica, entre otras, contribui-
rian a desligar a los occidentales de una percep-
cion cualitativa del mundo por una mas cuantitativa,
contribuyendo con ello a la creencia en una apa-
rente realidad matematica del mundo.

Durante el Renacimiento (XIV-XV) los avances
en la matematicay en la mecanica celeste harian
surgir la esperanza de que también pudieran des-
cubrirse leyes del movimiento de las acciones hu-
manas. Y con ello, las creencias en una accion
dominante del comportamiento humanoy, lo mas
importante de todo, en la posibilidad de prever el
futuro.

Lostrabajos de Luca Pacioli (XV) sobre los estu-
dios de probabilidad aplicada alos juegos de azar,
continuaron con Galileo, Pascal, Fermaty la fami-
lia Bernoulli y culminarian con la formulacion de
la curva de la distribucion normal por Karl Gauss
(XIX), cuya aplicacion practicahoy endiaesinne-
gable, tanto en el campo de los seguros como en
los de labancay las finanzas.

A comienzos del siglo XX, el francés Louis Ba-
chelier aportarialas bases conceptuales de las mo-
dernasfinanzas con su formulacion matematicade
lo que se hadado en llamar movimiento browniano
cuyaidea central es que en un mercado competi-
tivo la esperanza matematica de un especulador
es cero. Pero su trabajo permanecio en el olvido
hasta que Paul Samuelson lo rescatb en los ahos
cincuenta. Con su trabajo, Bachelier contribui-
ria al desarrollo de toda la teoria de los mercados
eficientes, cuyos fundamentos, asentados en los
anos sesenta por el profesory premio nobel Euge-
ne Famade la Universidad de Chicago, sonlabase
delamodernateoriade valoracion financiera (por
ejemplo, Black-Schloes, entre otros) y estimacion
de riesgos. Con estos fundamentos economicos,



todos los agentes econdmicos son racionales y
disponen de toda la informacion necesaria para
tomar sus decisiones.

Sin embargo, la idea de estabilidad economi-
ca -dominante hasta los primeros ahos del siglo
XX-comenzob adebilitarse tras la Primera Guerra
Mundial. Los trabajos de Frank Knight (1921) y John
M. Keynes (1920) profundizarian enlaidea de que
eslaincertidumbre y no el riesgo lo determinante
para que exista beneficio. De acuerdo con ellos,
el riesgo es una situacion en donde el proceso de
tomade decisiones se da en un contexto aleatorio
pero con probabilidades conocidas, en el cual el
beneficio no puede existir. Dicho de otra manera,
la sorpresa respecto de lo que ocurrira en el futu-
ro es el elemento determinante de la existenciade
beneficio. Para estos autores, como ninglin even-
tofuturo seraidéntico al pasado, no
esposible aplicar la estadistica para
predecir el futuro, al carecerlos da-
tos del pasado de la suficiente ho-
mogeneidad. Por tanto, el analisis
econbmicoy financiero a lo que se
enfrenta es ala incertidumbre y no
al riesgo. El riesgo esta asociado
conlaideade peligro (amenaza de
que no ocurra lo previsto), en tanto
que la idea de incertidumbre esta
asociada con el desconocimiento.

Por ejemplo, Cristobal Colon se enfrentaba al
riesgoy alaincertidumbre cuando zarpd del Puerto
de Palos el 3de agostode 1492. El riesgo o peligros
eran: las tormentas, los bajos marinos, las encal-
madas, etc. La incertidumbre era el desconoci-
miento de los eventos futuros: tierras descubiertas,
lafechaderegreso, etc. El riesgo era previsible, y
hastacierto punto estimable (aun cuando la asigna-
cionde probabilidades sea en si misma unaincerti-
dumbre). Laincertidumbre es el desconocimiento.
Un inversor en alguna de las tres carabelas ¢ por
qué recibiria su ganancia?

Aristoteles, en su libro Etica para Nicémaco,
planted las actitudes de tres personas: el cobarde,
elvalientey eltemerario. Elcobarde nuncaasume

El riesgo esta
asociado a
la nocion de

peligro, en tanto

la incertidumbre
con el

desconocimiento

Supersticion
y fetichismo
matematico

riesgo alguno, y portanto, nunca subiriaaninguna
carabela. Eltemerario se lanza sin importarle nin-
gln riesgo, y por ello subiria sin velas de repues-
to ni escandallo, por ejemplo. El valiente es el que
toma las acciones intermedias, lo que Aristbteles
llamo la virtud.

Enresumen, desde la antigledad los hombres
han tratado de saber lo que iba a ocurrir en el fu-
turo. Ese proceso paso desde una fase cualitativa
(oraculos) a una cuantitativa (modelos matemati-
cos). La cuestion es, si es posible percibir o pre-
decir el futuro. O si s6lo debemos conformarnos
con esperar a que llegue. Sin duda la aportacion
de la matematica y sus modelos son un elemento
de ayuda, pero ¢son suficientes?

No cabe ningunaduda de que laidea de que se
puedan calcularlos riesgos econdbmicos ofinancie-
ros es atractivay atodo elmundole
gusta. Sinembargo, no es alriesgo
alo que nos enfrentamos, sino ala
incertidumbre. Y aln més, la mate-
matica financiera puede calcularun
riesgo con aparente exactitud, pero
la cuestion es a partir de que datos
y bajo qué realidad se calcula ese
riesgo. El problema es que los da-
tos econbmicos (casitodos) no son
un segmento del mundo real al que
accedemos directamente, sino que
son elresultado de un proceso de creacion que rea-
lizamos de acuerdo con determinados protocolos.
Porque lamayoria de los datos econémicosy finan-
cieros no se descubren, sino que se fabrican. Y ello
alcanzatanto alos datos del balance de un banco
como a los datos macroecondmicos de un pais.

Sin embargo, desde los ahos ochenta del siglo
XX, una corriente de académicos con fuerte incli-
nacion por las matematicas se hizo fuerte y gano
influencia en el pensamiento economico dominan-
te, de manera especial con la teoria de los mer-
cados eficientes (Fama, 1965y 1965a) y la teoria
de las expectativas racionales (Muth, 1961), con
las que consiguieron hechizar a los reguladores
financieros. En conjunto, sintéticamente, ambas
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teorias asumen que la obtenciéon de informacion
no es costosa, que todos los participantes en el
mercado disponen de los conocimientos suficien-
tes paraprocesarlay asignar probabilidades alos
potenciales resultados futuros, que los precios ne-
gociados reflejan fielmente toda lainformacion re-
levante respecto del futuro de las empresasy que
los cambios en los precios negociados siguen un
paseo aleatorio de manera que las variaciones de
los precios en el pasado no sonrelevantes respec-
to de las variaciones futuras.

Esevidente que los supuestos en que se apoya
estas teorias no pertenecen al mundo que cono-
cemos. Pero también lo es que estas teorias pro-
porcionan una base de discusion mediante el uso
de la logica, la intuicion y la matematica, sin las
cuales el analisis econdmico podria degeneraren
una mera polémica. Sin embargo, estas teorias,
elaboradas con supuestos simplistas respecto del
comportamiento humano y sin base empirica, se
convirtieron en una fe para los académicos y los
reguladores de forma que sobre ellas se justifico
todo el proceso de desregulacion financiera y la
supresion del Estado como mecanismo de esta-
bilizacion de la economia.

Con ello no deseo restar valor a los trabajos
académicos de los economistas, ni aun menos
identificar a los modelos o incluso, como algunos
pretenden, a los derivados financieros como res-
ponsables de lacrisis financierainternacional, aln
viva alredactar este trabajo. Creo que en economia
y finanzas da mejores resultados el rigor intelec-
tual que las ocurrencias pregonadas por algunos
como prudentesy de sentidocomin. La prudencia
y el sentido comUn son siempre buenos atributos,
pero las causas de la crisis no fueron los mode-
los nilos derivados sino el mal uso que de ellos se
hizo, ignorando los supuestos e hipbtesis en los
que descansa su formulacion asi como la escasa
compresion de sus riesgos.

Las causasdelacrisis fueronlas actitudes, agre-
sivas de unos y comodas de otros; la causa de la
crisis fue el resultado de la accion y de lainaccion
humana, y no de los modelos matematicos, de los
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derivados y aln menos de la naturaleza. Parafra-
seando a Shakespeare, la culpa no estd en las es-
trellas, sino en nosotros.

José Castaneda Chornet, catedratico de teoria
econdbmicaen laUniversidad de Madridy precursor
delaeconometriaen Espana, recordando a Henry
Schultz, uno de los fundadores de la escuela de
Chicago, escribia en 1968 en su obra Lecciones
de teoria econdmica:

Para dejar debidamente puntualizada la cuestion
y evitar en lo posible las malas interpretaciones,
repetiremos una vez mas que la economia se debe
estudiar con matemadticas, pero no como mate-
maticas. En la parte humana, psicoldgica, moral,
social y juridica de la Economia, intervienen, sin
dudaalguna, factores que no seria posible expre-
sarpormedio de los esquemas matemadticos, y lo
mismo ocurre respecto a la influencia del medio y
otras cuestiones de la Economia aplicada.

Desde miépocade estudiante en lafacultad de
econbmicas no he dejado de recordar esta idea.
Porsulado, Albert Einstein, en una conferencia so-
bre geometriay experiencia pronunciada en 1927
enlaacademiaprusianade ciencias de Berlin, co-
menzaba su discurso con estas palabras:

Una de las causas de la especial estima de que
gozala matematica, porencima de otras ciencias,
eselhecho de que sus proposiciones son absolu-
tamente ciertas e indiscutibles, en tanto que las de
otras ciencias son, hasta cierto punto, debatibles
ycorrenelriesgo de serinvalidadas por el descu-
brimiento de nuevos hechos|....]. Pero existe otra
razon mds que sustenta la elevada reputacion de
lamatemadtica: esta ciencia es la que proporciona
alas ciencias naturales exactas una cierta medi-
cion de certeza, a la que no podrian llegar sin la
matemadtica.

En este punto surge por simismo un enigma que en
todos los tiempos ha preocupado a las mentes in-
quisitivas. ;Como puede serque la matematica, un
producto del pensamiento humano independiente



de la experiencia, se adecué tan admirablemente
a los objetos de la realidad? ;La razon humana,
pues, sin acudir a la experiencia, con solo entre-
garse al pensamiento, es capaz de desentrafiar
las propiedades de los objetos reales?

En miopinion la respuesta es, brevemente, la si-
guiente:

Cuando las proposiciones matematicas se refieren
ala realidad, no son ciertas y, viceversa, cuando
no se refieren a la realidad son ciertas.

Creo que estas palabras de Einstein son suficien-
temente clarasy se prestan a pocos comentarios.
Consideremos ahora el uso de las matematicasen
la formulacion de modelos para explicar fenome-
nos financieros. Esinnegable que
el progreso alcanzado con la ma-
tematicaenlaeconomiase debe,
por lo general, a la sentida nece-
sidad de conocer algo acerca del
comportamiento de losindividuos
como agentes economicos.

Eneste sentido, creoquelatéc-
nica matematica ofrece una gran
ventajaparalograrunavisibon mas
amplia de un evento de mercado,
pero —por la propia complejidad
del proceso- no creo que poda-
mos descansar en los resultados
cuantitativos obtenidos y tratarlos
como lo harian otras disciplinas
como lafisica o la quimica.

Asi, mientras que en las ciencias experimen-
tales casi todos los factores que son relevantes
para analizar un evento son, hasta cierto punto,
directamente observables y medibles, en el cam-
po econdbmico y financiero los eventos de merca-
dodependende las acciones de muchas personas
que determinan el resultado final, y cuyo comporta-
miento casi nunca es ni conocido ni medible. Aun
cuando no hay que excluir que determinadas cues-
tiones financieras puedan ser resueltas median-
te refinamientos matematicos, las mas relevantes
han de serfinalmente resueltas con la experiencia

Para asumir
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no habia (ni hay)

apenas datos
y frecuencias
suficientes, de ahi
la necesidad de su
fabricacion

y no con metodologias elegidas sobre la base de
la mera conveniencia. En este sentido, el trabajo
de un economista ha de parecerse mas al de un
médico que al de uningeniero. Los médicos hacen
uso de conocimientos cientificos (es decir, empi-
ricos) pero su practica se basa en la experienciay
en el acto de diagnosticar y tratar al paciente, un
acto irrepetible y lleno de incertidumbre.

Consideremos ahora el caso de los modelos es-
tadisticos para estimar el riesgo de crédito.

La metodologia que subyace enlos modelos de
estimacion delriesgo de crédito esta marcada por
ladesarrollada para el riesgo de mercado. A partir
delostrabajos de Harry Markowitz de los ahos cin-
cuentadel siglo XX, JP Morgan desarroll6 en 1989
un modelo para medirelriesgo de
mercado de su balance (Riskme-
tric). Mas adelante, en 1997, desa-
rrollaron otro modelo para medir el
Riesgo de crédito (Creditmetric).
En ambos casos, la idea central
eraelconcepto de valorenriesgo,
que asume como posible lamode-
lizacion estadisticade las pérdidas
de una cartera de instrumentos
financieros y ademas, que estas
pérdidas se distribuyen seginuna
distribucion estadisticanormal. La
cuestion eraque paraelriesgode
mercado habia (y hay) suficientes
e independientes datos para asu-
mir su modelizacion estadistica,
en tanto que para el riesgo de crédito no habia (ni
hay) apenas datos o frecuencias, porlo que se hizo
necesaria su fabricacion.

De esta manera, la modelizacion del riesgo de
crédito se hizo dependiente de las calificaciones
crediticias otorgadas por las agencias de califica-
cion y de modelos de valoracion que, ante la au-
sencia de sehales de mercado y de suficientes
datos alos que aplicar la metodologia estadistica,
tienen que extrapolar datos de otras referencias
crediticias con las que supuestamente existe vin-
culacion, o bien han de fabricarse los datos para
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crear una historia estadisticainexistente (califica-
ciones internas) para con ellos alimentar los mo-
delos matematicos.

En consecuencia, al tener que recurrir a esta
metodologia, el proceso de valoracion del riesgo
de crédito es extremadamente vulnerable, no solo
porlamalacalidad de lainformacion utilizada, sino
también porlacomplejidad de los modelosy la vali-
dezdelas hipbtesis en que se apoyan, en la mayor
parte de las ocasiones imposibles de contrastar.

Y ello es asi porque, a diferencia del riesgo de
mercado, el riesgo de crédito es un fenbmeno con
dificultades de estimacion dominadas por lainfor-
macion asimétricay laopacidad de lainformacion
relevante (sobre los deudores, las causas de in-
cumplimiento, etc). Porello, la asignacion de proba-
bilidades de incumplimiento a deudores que nunca
hanincumplido no dejade ser mas que unailusion.
AUnmas, creo que intentar construir
alguntipodeindicador fiable sobre
el grado de cumplimiento futuro de
undeudor actual es unapretension
imposible. Los hechos o no existen
0, de lejos, son demasiado pocos
como para que puedan ser objeto
de calculo de probabilidades. Las
estadisticas pueden aplicarse solo
cuando tenemos clases de datos
que pueden considerarse masas
infinitas. En el terreno delriesgo de
crédito, los hechos son demasiado pocos como
parapoder entrar en el calculo de probabilidades,
no porque no se puedan obtener datos, sino por-
que obtener mas datos sobre diferentes deudores
carece de sentido para un caso particular de un
prestatario actual que tratemos de analizar.

Sin embargo, ciertos datos se han convertido
paraalgunos enunabuenareferenciasobre el ries-
go de credito. Asi, algunos operadores privados
y organismos publicos utilizan datos publicados
sobre probabilidades de incumplimiento como si
fueran una estimacion fiable respecto de la solven-
cia financiera futura de una determinada entidad.
E incluso se utilizan las primas negociadas sobre
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La esencia del
negocio bancario

es, sin duda, el
riesgo de crédito

contratos CDS (credit default swap) como una esti-
macibn de solvencia. Enninglin caso puede acep-
tarse estos datos como indicadores del grado de
cumplimiento futuro de un emisor.

Las probabilidades de incumplimiento publica-
das se obtienen, enunos casos con metodologias
que no se publican, y enotros casos a partirde los
precios de bonos negociados que incorporan fe-
némenos no relacionados con la solvencia, como
por ejemplo los cambios en las preferencias de
los inversores (bonos por acciones), fenbmenos
deliquidez del mercadoy expectativas de politica
monetaria, entre otros.

Por su lado, las primas negociadas sobre los
contratos CDS tan solo recogen el precio negocia-
do de un determinado contrato (al que se refiere
el CDS) (Singh y Spackman, 2009). Su valoracion
tedrica depende de la tasa de recuperacion, que
por ser frecuentemente desconoci-
da (los entregables suelen ser bo-
nos no negociados) se asume que
es constante (20%-40%) y ademas
estamasinfluenciadaporlos aspec-
toslegales que porlos economicos.
Pero ademas, las primas negocia-
das de contratos CDS incorporan pri-
mas de liquidez que nadatienen que
ver con la capacidad de pago de la
entidad de referencia.

En definitiva, la informacion que
pueda extraerse de las informaciones publicadas
sobre los contratos CDSy las probabilidades de in-
cumplimiento, esta muy lejos de resolver los pro-
blemas de opacidad e informacion asimétrica que
caracterizan al riesgo de crédito. Basta recordar
los primeros dias de septiembre de 2008, cuando
los contratos de CDS negociados que tenian a Le-
hman Brothers como referencia mostraban unas
probabilidades de incumplimiento inferiores al 6%
y 15% para periodos de 6 y 12 meses respectiva-
mente. Ellunes 15 de septiembre de 2008, Lehman
solicitaba acogerse alalegislacion estadouniden-
se de quiebras.



Y sinduda, elriesgo de crédito es la esencia del
negocio bancario, y esto ha sido asi desde que se
inicio la gestacion del modelo de banca que hoy
conocemos. Porque el negocio de labancaesvie-
jo, y ademas apenas ha cambiado. Un agricultor
delaltaliamedieval encontraria serias dificultades
para adaptarse a las tareas agricolas tal y como
estas se desarrollan hoy en dia en Europa. Frente
aello, Lorenzo de Medici, el mecenas y banquero
mas famoso de todo el Renacimiento no emplearia
mas alla de un par de dias en comprender y asu-
mir la direccion de cualquiera de los bancos sisté-
micos actuales.

Esevidente que lasociedad delsiglo XXInoesla
medieval. ;Qué ha cambiado en materia de banca?

A mimodo de ver, el cambio es que hoy los usua-
rios de servicios financieros tienden a ver a los
bancos como a las empresas de servicios publi-
cos, y con sus caracteristicas. Ello es asi porque
hoy en dia la poblacion es cada vez mas depen-
diente de los bancos y de los servicios bancarios,
porlogeneral sinque la propia poblacion sea muy
consciente de ello.

Un ejemplo tipico seria la electricidad. Con los
anos, nos hemos ido haciendo cada vez mas de-
pendientes de la electricidad, a pequehos saltos
pero dependientes. Hace apenas 40 anhos el con-
sumo de electricidad por habitante en Chile era
de poco mas de 777 kWh (1,500 kWh en Espaha)
y hoy es casi 4,000 kWh (6,000 kWh en Espana).
Ello ha supuesto un continuo aumento de la oferta
de electricidad e incentivos para usar la electrici-
dad. El fenbmeno termind por aumentar nuestra
dependenciade la electricidad. En cualquier pais
occidental, hoy en dia seriainconcebible una cai-
da de la oferta de electricidad, ni aun durante un
breve periodo de tiempo.

Este mismo fendbmeno se ha producido en el
mundo bancario. Ademas, el fenobmeno de depen-
dencia bancaria se ha incrementado, de un lado
con el progreso tecnolbgico y de otro con la facili-
dad para obtener crédito que, sin pretenderlo, se
trasmitio durante la gestacion de la crisis financiera
internacional, cuando muchas empresasy familias

terminaron por creer que podia haber dinero para
todo, y sin limites.

Esta mayor dependencia del sistema bancario
no esta exenta de incertidumbres. Segun algu-
nos autores el capitalismo moderno (financiero)
basado en las finanzas y el endeudamiento esta
condenado a repetir de manera recurrente el ci-
clo endeudamiento-depresion. Por doloroso que
puedaresultar, es posible que vuelvan tiempos de
euforia financiera. En esos periodos, el papel de
los ciudadanosy el comportamiento de los bancos
son esenciales; corresponde alas autoridades pro-
teger alos ciudadanos y tratar de evitar la inesta-
bilidad que desde el sistema bancario se siembra
en esos periodos.

Porque, digan lo que digan los modelos mate-
maticos, la historia (la experiencia) muestraque el
dinero facil es causa de euforia para la poblacion.
Las crisis financieras no se desarrollan cuando el
dinero esta caro. También la historia (la experien-
cia) muestraque en esa euforiafinanciera, los hom-
bres actlian con mentalidad de rebano, mientras
que la sensatez se recupera, lentamente y de uno
enuno. Es porelloque soy de los que cree que alin
hoy (2016) queda algo de tiempo para dar porcon-
cluida definitivamente la crisis desatada en 2007.

Lo bancos han jugado un papel importante en
el desarrollo de Occidente y sin duda tendran que
adaptarse al tiempo nuevo, pero también sera ne-
cesario que la poblacion cambie. No son solo las
nuevas tecnologias y los nuevos competidores
quienes suponen un enorme desafio para la ban-
ca. Porque hay algo que resulta eterno en el seno
delaactividad de prestar dinero, que hoy endiano
se suele ensenar a los estudiantes de economia,
ni aun menos en las escuelas de negocio. Me re-
fiero al factor humano o, si se prefiere, al psicolo6-
gico. Y es que no podemos esperar que mediante
un modelo matematico podamos llegar a ser ca-
paces de comprender el comportamiento futurode
un ser humano como conocemos una circunferen-
cia, cuestion tan absurda como confiar en poder
ver un sonido.

Supersticion y fetichismo matematico 35



La historia enseha que el ser humano no ha
mostrado larazonabilidad innata que los modelos
matematicos le suponen. La gestion bancaria no
estacondenadaarendirse ante los modelos mate-
maticos. Hace casi 2,500 anhos, Aristoteles (Etica
paraNicomaco), al referirse ala actividad de pres-
tar dinero, lo hacia con estas palabras:

“Dardinero y gastarlo estd al alcance de cualquie-
ra y es facil; pero darlo a quien debe darse y en
la cantidad y en el momento oportuno y por la ra-
z0n y en la manera debidas, ya no todo el mundo
puede hacerlo y no estd al alcance de cualquiera”

Con toda su internacionalizacion y estilo apa-
rentemente técnico e impersonal, la banca, tam-
biénhoyendia, es unnegocio entre personas que
depende de la palabra latina crédito, que signifi-
ca creer, confiar. Aunque algunos se inclinen a
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