Medio

Ameérica Economia

Fecha

30-01-2012

Mencion

Columna de opinibn de Juan Foxle
académico e investigador de la Facultad
Economia y Negocios, sobre la predicc
en los mercados

Y,
de
on




I.eer las entraias

de las ovejas

‘ Muchos eventos ocurrirdn en
2012 que nadie habia pronosti-
cado. Ellos seran la consecuencia
obvia de las presentes turbulen-

cias econémicas y politicas y que, por

obvias, no estaran contenidas en las
predicciones. Por otra parte, eventos que
si estardn incluidos en las predicciones,
no ocurrirdn. Esto se deberd a factores
imprevistos que ocurren muy rara vez.
Por cierto, un pequefio nimero de augu-
rios imposibles de identificar a priori, se
cumplirdn; quienes los escribieron serdn
proclamados como gurtis de la profesién,
independientemente que no hayan acer-
tado en prondsticos anteriores. A su vez,

todas las predicciones seran ajustadas a

lo largo del afio de modo que

la correccion cercana a la
navidad 2012 resultara
muy acertada”.

El citado sarcasmo
(“Intelligent Investor”,
2010) devela bien lo
inoficioso de las predic-
ciones y nos recuerda de
paso la ingenua necesidad
que personas y empresas
sienten de tomarlas en cuenta.

Ya citaremos lo de las ovejas. Antes,
imposible no recordar que avanzado
2011 los principales analistas bursétiles
recomendaban incluir a La Polar en una
cartera de inversién ganadora.

Se dird que es un hecho excepcional,
como lo fue la caida de Enron o Inverlink.
Pues bien, escoja otra prediccidn: ;la caida
de precio para los bonos del Tesoro de
EE.UU. en 2011, muy poco antes que
ocurriese exactamente lo contrario? O
quizés ;la apreciacién del peso chileno
o las proyecciones de 6% de crecimiento
y politica monetaria mas apretada? Hay

La verdad cruda
es que los me-
jores expertos

son los que mas
saben... acerca

de cuanto no
saben.

al menos tres factores que hacen indtiles
las bolas de cristal.

El primero, tipico en la literatura so-
bre mercados bursétiles: ser selectivo es
malo si se puede diversificar. Mds alld del
mero azar, ningin analista puede elegir
una cartera que rinda mds que el prome-
dio de un portafolio bien diversificado
salvo que corra riesgos desmesurados (y
frente a los cuales sélo el cliente sufre
sus consecuencias). Numerosos estudios
muestran que la tinica forma de ganarle
persistentemente al mercado es usar in-
formacién privilegiada. Con datos para
25 afios en EE.UU., el rendimiento de
fondos mutuos es, en todas sus clases,
inferior al promedio conseguido con una
cartera que simplemente replica
el indice S&P.

El segundo factor de
escepticismo viene de la
l6gica de incentivos pa-
ra quienes realizan pro-
nosticos. Recordamos
mejor las predicciones
sobre sucesos muy poco
probables que resultaron
acertadas. Los incentivos
para quien realiz6 una prediccién
acertada serdn entonces proclamar su
“genialidad”. Al contrario, no existe
mayor estimulo para que quien recibié
un prondstico errado enrostre los errores
alos equivocados. En ausencia de algin
mecanismo de mercado que saque a los
malos “expertos”, ¢l incentivo estard en
vociferar predicciones antes que en callar.
Por otro lado, quienes emitan prondsti-
cos menos llamativos también tendrdn
incentivo a permanecer en el oficio, sobre
todo si tienden a refugiarse en la conducta
de rebafio, apartdandose lo menos posible
del resto de los analistas.
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Por dltimo, pero lo mds importante:
la sobrevaloracién de predicciones se
alimenta de una necesidad humana de
convertir caos € incertidumbre en orden
y certeza. Y, como ha destacado el Nobel
Kahneman, tendemos a privilegiar la
intuicién sobre el raciocinio.

Toda la narrativa de prondsticos estd
indisolublemente ligada a tres sesgos del
raciocinio: a) El anclaje: todo presagio
invoca las observaciones mds recientes
como las més realistas. El resultado es la
inercia: se subestiman los ciclos de subida
tanto como los de caida. b) El sesgo de
disponibilidad: los riesgos en resultados
se refieren a experiencias vividas (gran
limitante en expertos treintafieros). ¢) El
sesgo de representatividad: acercar los
prondsticos a caracteristicas o prejuicios
dictados por la intuicién. Como asociar
la direccién de una reforma tributaria al
signo politico del gobernante.

La verdad cruda: los mejores expertos
son los que més saben. .. acerca de cudnto
no saben. Pues bien, para 2012 permi-
tame repetir la recomendacion del afio
anterior: usted estard mejor si gobierna
bien sus propios riesgos en vez de buscar
en pitonisas la cura a la incertidumbre. Si
tiene portafolios de papeles o proyectos,
diversifique. Ser selectivo es insensato
si tiene huevos y més de un canasto. Si
tiene empresas, cuide su endeudamiento,
sus riesgos de crédito y su reputacion.
Mantenga una proporcién moderada de
costos fijos.

Y, por supuesto, evite comprar la
seguridad falsa que pudiere venderle un
adivino. Como nos dijo Keynes: uno po-
dria leer las entraiias de las ovejas, como
hacfan los romanos, con tanta seguridad
como se hacen las predicciones de los
mercados. B







