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Sintesi

Prenem decisions formant creences i naveguem en la incertesa aplicant de forma
racional el principi d'indiferéncia.

Aquesta mecanisme ¢és feble sobretot quan apareixen falsos indicadors motivats
per l'interés personal ja que generen confusio i1 pot fins i tot fer que el sistema
tendeixi a la bogeria. Aix0 passa la Borsa i també a tothom amb poder que hagi
de decidir molt (un director general, un ministre, un alcalde,...)

La confusié en el mecanisme de formaci6é de creences s'agreuja en els mercats
financers pel fet de que els moviments col-lectius poden ser generadors d'il-lusio
i riquesa. Un inversor pot actuar equivocadament i guanyar diners, encara que
sigui de manera temporal i sovint aparent.

Evidentment la falta de creences i coneixement cert comporta la inexisténcia de
memoria.

Per evitar la bogeria a la que el sistemes de creacid de creences poden tendir
s'han de contrastar les creences d'acord amb el metode cientific. També és util
confiar solament en experts homologats i no en les aparences externes.

La produccié de creences

Els, fisics, els quimics, els biolegs,... donen per bona una idea quan ningi ha demostrat
que sigui falsa. Es a dir, més que considerar si la idea és certa el que es fa és considerar

la idea com admissible o plausible’.

En la vida corrent i també en les ciéncies socials el concepte d’admissibilitat o
plausibilitat és insuficient a la practica per donar una idea per bona. Si es pogués
treballar en un entorn cert, per un principi logic que s’anomena del ter¢ exclos, amb la
plausibilitat o admissibilitat en tindriem prou, pero esta clar que aixo no ¢és aixi. Una
idea o una teoria ha de ser plausible pero també creible, tant com es pugui, perque sin6

no donariem mai ni un pas.

I aix0 de la credibilitat com funciona? En quines coses creiem? I, perque? La resposta a

aquestes preguntes la va il-lustrar fa temps Bertrand Russell”.



Segons ell, per a respondre les preguntes formulades solament hem d’analitzar els
anuncis publicitaris ja que no hi ha testimoni de creenga més penetrant que el pecuniari
perqué quan algu esta disposat a sostenir la seva creenga gastant diners en conformitat

amb eclla, la seva creenca ha d’estar considerada com auténtica.

Si un anunci, per exemple, aconsegueix que una marca de sabd es vengui més que una

altra significa que és més eficac en produir creenga, no que el sabo sigui millor.

L’inventor d’anuncis és una persona molt valuosa ja que te capacitat de modificar la

realitat o la percepci6 col-lectiva, de manera que no responguin a una logica causal.

Un exemple de creacio de creences el proporcionen els productors de Hollywood que
continuen sent els grans sacerdots d’una nova religié que marca quines han de ser les
creences pel que fa a ’amor, ’honor, la manera de fer diners i la importancia dels bons
trajos. Ja se sap que hi ha persones que no es deixen influir, perd estadisticament no

compten.

I com ¢és possible que siguem incapagos de ser critics tot i sabent que el publicista ens
diu el que li dona més benefici? Doncs el problema esta en la incertesa. Quan hi ha
coneixement s’actua amb plena eficiéncia. Si aneu al supermercat veureu que quan hi ha
una bona oferta aquell producte es buida rapidament de l'estanteria. Pero amb moltes
coses no passa el mateix, normalment no podem conéixer a fons una cosa i anem

agafant indicis que ens aproximin a aquest coneixement.

El problema és que en la vida quotidiana resulta molt habitual la utilitzacié de la

mentida i I’engany perque hi ha qui es beneficia d’ aixo.

Per acabar-ho de adobar cal afegir els mecanismes psicologics d'autojustificacio:

Richard Nixon no va admetre mai la seva culpabilitat en el Watergate; va dimitir de

! Plausible s’entén com admisible. El diccionari de la Real Academia contempla aquesta acepcio i el de
I’Institut d’Estudis Catalans encara no.
* Russell, Bertand, 1944, p.154 i segiients



President dels Estats Units quan no tenia una altra opcio. Per a ell, el que va fer era

justificable!

Una forma d'afrontar el problema de la incertesa és seguir el criteri d'algi que ens
mereixi confianga per quan considerem que té un millor coneixement que nosaltres
sobre la qliestio a decidir. Aixo €s un expert. | el problema és que un engalipador es faci
passar per expert. Seguint l'exemple del sabd, no fa massa una marca de detergent
s'anunciava fent sortir un actor vestit de cientific amb bata blanca, pissarra, ...i

explicava que hi havien informes cientifics que avalaven la bondat del producte.

Josep Pla’, bon observador social ja deia que si tenies un amic amb dificultats el que
havies de fer era regalar-li un bon trajo perque aixo li obriria totes les portes. “La
persona que en el nostre pais posseeix mitja dotzena de bons vestits i no és un imbecil

total i perfecte menja sempre. Em sents?. Menja sempre! <, afirmava®.

I com és que la incompeténcia de persones que solament son imatge, aparador no és
posa de manifest?. Aqui es poden fer moltes consideracions. Avango dues raons i deixo

una tercera, de tipus financer, per la seccio segiient.

En primer lloc, un expert, per competent que sigui, un cop assoleix fama sempre estara
sobrevalorat. L’expert com hem dit no és ja el competent sind el que a més a més

concentra la imatge.
Una altre qiiestio que es planteja aqui €s que hi ha potents organitzacions mediatiques
dedicades a aquesta tasca de pintar la realitat com els convé. Un exemple clamords és la

COPE

El seguidisme com estratégia inversora a la Borsa

En el moén de les finances la formaci6 de creences t€ unes caracteristiques especifiques.

Just abans del crack borsari de 1929 un ascensorista li deia a Groucho Marx:” Senyor

3 Josep Pla, 1971
* Ibidem p. 455



Marx, sap? peixos grossos de veritat. Vestien americanes creuades i1 duien clavells a les
solapes. Parlaven de la Borsa i cregui'm, tenien aspecte de saber el que deien...i un li va

dir a altre posi tot el diner que tingui a United Corporation”’

Aquesta anécdota caricaturitza el comportament de molts inversors (els seguidistes) que
actuen confiant en excés en les noticies, 1 que, en principi, cerquen un coneixement si bé
amb una gran diferéncia amb 1’inversor en projectes empresarials sobretot pel que fa al
metode 1 la professionalitat. L’inversor professional investiga i el seguidista no; encara

que rep informaci6 i segueix un estat d’opinio, no la contrasta.

Aix0 que li passa a Groucho no és un fet aillat. Es molt habitual a la Borsa que, d'acord
amb el procés de fabricacié de creences descrit, es produeixin processos de ‘contagi’
informatiu. Les cotitzacions de les accions abandonen la racionalitat i evolucionen

segons un estat d'opini6 general que no se sap ben bé d'on surt.

L’inversor seguidista decideix invertir basant-se en una informacié amb escas fonament
i rigor que li arriba per contagi, com en el cas de Groucho Marx abans del crack del 29,

fent allo que ha fet algii que considera una autoritat.

El segon aspecte especific dels mercats financers , tal com hem comentat anteriorment,
€s que no son pocs els interessats en 1’escas coneixement del seguidista. Imaginem
(aix0 ha passat) que un banquer diu davant d’un auditori de milers de persones a la
Junta General que vol fer un ‘regal’ als accionistes, per la qual cosa ha considerat que el

seu banc emetra accions alliberades.

En principi, si un banc emet accions alliberades, matematicament el valor de ’accid
queda devaluat en la proporcié que s’hagi fet I'emissio d’accions. Pero aixo ningu li diu
al banquer, i no solament ningt no diu res, sind que la premsa dona la bona noticia del
‘regal’ que acaba de fer el banc als seus accionistes. Com a conseqiiéncia de
I’entusiasme que la noticia provoca, la Borsa no devalua el preu de les accions, tal i com

seria d’esperar.

5 Groucho Marx, 1959



Conclusio pel seguidistat: quin bon regal! A veure qui li explica que allo no funciona,
que es tracta d’una il-lusié que es pot esfumar. El cas és que el predomini d’aquests
inversors pot marcar la tendéncia del mercat, essent la causa de les bombolles

financeres.

Recordar que?

Tot 1 I’exageraci6 de la caricatura de Groucho Marx, la formacié de creences és
complicada. Pujava tant la Borsa I’any 1929 que Marx li preguntava al seu agent - no a

<

I’ascensorista- quan de temps podia durar allo. Afirmava: “ no sé gran cosa de Wall
Street, pero que ¢és el que fa que aquestes accions continuin pujant? no hi hauria
d’haver una relaci6 entre els guanys d’una companyia, els dividends i el preu de venda
de les seves accions? Groucho posa el dit a la ferida perd rep la segiient resposta:
“senyor Marx, el que vost¢ no sap sobre les accions serviria per omplir un

llibre”...”hem deixat de ser un mercat nacional, ara som un mercat mundial”...

Groucho, té ambicid, pensa que pot guanyar diners, vol invertir i és conscient a la

vegada de la seva ignorancia que substitueix per la confianca en 1’expert.

La construccid de creences es fa d’una manera absolutament racional ponderant els
indicis a favor i en contra . Per exemple, si confiem en dos experts i un ens diu que una
accio pot pujar un 20 % i I’altre ens diu que pot pujar un 10 %, en quedarem amb la idea

de que alld pot pujar un 15 % . Es tracta d’una extensi6 del Principi d'Indiferéncia °.

I és racional aix0? Des d'un punt de vista 1dgic pot ser que sigui discutible, perd des
d’un punt de vista de comportament a mi em sembla impecable. Dit d’una altra manera,
potser no podem aplicar el Principi d’Indiferéncia per calcular probabilitats , pero si que

el podem aplicar per a fer afrontar decisions atenent el nostre grau de coneixement

Imaginem un estudiant davant la pregunta del professor, la resposta pot ser blanc o
negra i ell no en té ni idea de la resposta correcta, doncs bé el comportament racional es
dir qualsevol resposta, blanc o negre, amb un 50% de probabilitat i encertara un 50% de

les vegades !

6 Joaquim M. Perramon, 2004-2007



Aixi doncs una cosa és el comportament i un altre el coneixement. Tanmateix el
coneixement evidentment optimitza el comportament. Groucho que, seguint la brama de
I’ascensorista, va comprar les seves accions de la United Corporation per 60 les vengué

després del crak borsari per 3,5.

I respecte a la memoria, el cas és que Groucho, que considerant aquells esdeveniments
com la ‘bogeria del 29’ acaba qualificant de ‘porqueria’ tot alld que escrivien els
analistes borsaris i sintetitza aquella situacié amb la frase d’un amic seu: “Marx, la

broma ha acabat”.

I esta clar que d’aquella bogeria, diguis també confusid, ignorancia o manca de
coneixement, no podia sorgir memoria pel que fa al funcionament del mercat financer.
Si que hi ha memoria dels fets historics. La resposta a Marx “hem deixat de ser un
mercat nacional, ara som un mercat mundial” ’hem sentit per a justificar I’elevat valors
dels pisos que va fins el limit de les possibilitats de pagament dels assalariats. El que

passa és que amb la historia hom s'enrecorda de Santa Barbara només quan trona.

Un inversor ‘racional’ pot acabar sent un estupid per no aprofundir en el coneixement
d'allo que ¢€s del seu interes. I perque aixd es produeix reiteradament i no ho recordem
fins que venen maldades ? Doncs passa que el sistema econdomic i financer conté
moltissima il-lusid. Tinguem en compte que la riquesa es crea i es destrueix. Tot aixo €s
el que possibilita que reiteradament apareguin en escena els engalipadors de sempre ben

trajats, amb brillantina als cabells o un clavell a la solapa, tant se val.

Si bé el problema no ¢€s la il-lusi6 - el sistema financer ja €s virtual - el problema esta en
la bogeria, com ho qualifica Marx, que ¢és la perdua de I'enteniment que pot originar

un sistema de formacio de creences en un entorn extraordinariament incert i confus.
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