[.as finanzas
del cazabobos

Contra todo lo que pregonan los analistas financieros, pasarse comprando y
vendiendo acciones solo implica gastos en comisiones y nada util a los clien-
tes. La verdad cruda es que al mercado no se le puede “ganar” sostenidamen-
te. Ni el retorno ni el riesgo son predecibles y este es, quizas, el secreto mejor
guardado de una industria de intermediarios que durante muchos afios ha
sobrevivido asegurando lo contrario. por juan Foxley Rioseco*

* Prof. Facultad de Economia y Negocios, UAH.
Miembro del panel de expertos en riesgo
financiero del FMI.

Tan importante para todos, el manejo de
ahorro e inversiones ha sido terreno propi-
cio para el desarrollo de una industria fi-
nanciera que, cuando las cosas fueron muy
bien, pudo ocultar muchisimas mentiras y
equivocaciones. El episodio Madoff es el
caso mas extremo de aquella ley que dice
que cuando la marea baja aparece toda la
escoria.

Pero mas alla de lo policial, hay varias
concepciones y practicas tanto o mas pe-
ligrosas que los fraudes desembozados. El
peligro mayor ocurre cuando se pretende
predecir el comportamiento de ciertos pre-
cios y/o cuantificar los riesgos.

Sin pretension de exhaustividad, este ar-
ticulo ilustra los dos equivocos (cazabobos)
mas difundidos en la literatura y practica
de las finanzas.

CAZABOBOS 1: Con la debida asesoria
profesional se le puede ganar al mercado.

Ni con ni sin. La verdad es que esta sufi-
cientemente establecido que al mercado no
se le puede ganar nunca de manera persis-
tente y cualquiera que afirme lo contrario
estara, simplemente, induciendo a engafio.

En teoria de mercados eficientes se esta-
blece que los precios de los activos tienen

internalizada toda la informacion suficiente
y, por lo tanto, nadie puede tomar soste-
nidamente ventaja anticipando compras o
ventas. La teoria ha salido bien parada de
una larga historia de desafios provenientes
de dos corrientes: una, llamada "analisis
técnico”, y la otra, "analisis fundamental"

El "analisis técnico” o “chartismo”, pre-
tende predecir los precios de las acciones
sobre la base de la observacion de patrones
de variacion de los precios pasados.

¢Por qué podria el “chartismo” servir a los
profesionales del trading y a sus clientes?

Sus defensores sostienen tres razones.
Una, que la psicologia de masas actua para
provocar que mas y mas inversionistas se
suban o bajen del carro cuando una accion
va aumentando o disminuyendo de precio,
de manera de autocumplir sus creencias.
Otra razén esgrimida es que, incluso sin
recurrir a informacion privilegiada, existen
en la practica agentes capaces de obtener
la informacion antes que las companias, e ir
gradualmente pasandola a sus circulos mas
cercanos, de manera de provocar una ten-
dencia en los precios. Por ultimo, se dice que
las personas odian perder oportunidades de
compra o0 venta y que cuando las pierden
esperan ansiosas que se repitan para entrar



o salir, lo que explicaria ciertas zonas de
precios de soporte y resistencia.

La verdad es que, salvo la tendencia
natural de aumento de precio en el largo
plazo derivada del crecimiento de la rique-
za general, el "chartismo” no ha aprobado
ningun test serio de bondad predictiva'. La
explicacion es que las decisiones de transar
se producen solo después de que los precios
se han observado v, dados los frecuentes
saltos y reversiones propias del mercado, lo
esperable es que los inversionistas lleguen
tarde. Ademas, el analisis técnico es auto-
perdedor, en la medida que mientras mas
personas lo utilicen, menos habra sobre
quién tomar ventaja.

Como alternativa al “chartismo”, algunos
prefieren la valoracién de empresas segun
sus flujos futuros o “analisis fundamental’.

Los flujos futuros se proyectan y actuali-
zan segun las tasas de crecimiento estima-
das para una firma o industria, las politicas
de dividendo, las tasas de descuento que
incluyen primas por riesgo y las tasas de
interés globales.

Pero a pesar de su plausibilidad, el ana-
lisis fundamental tampoco sirve para pre-
decir precios de acciones. Cualquiera puede
comprobarlo si se da el trabajo de sequir las

habituales apuestas de corredoras de bolsa
que se publican.?

La inutilidad predictiva del analisis fun-
damental se explica por tres factores:

(a)La informacion de las empresas puede
ser incorrecta. Basta recordar el caso Enron

Yy, cOmMo no, el sinnumero de mufiecas rusas
incubadas en la reciente crisis a partir de
instrumentos securitizados.?

En finanzas decimos que los estados fi-
nancieros parecen bikinis. Lo que muestran
es interesante... pero lo que ocultan es vital.

(b) Incluso con informacion correcta, no
hay razon para que un analista particular
tenga un juicio “correcto” del valor de una
compania (;quién sabe cuanto tiempo cre-
cera Google?). Aun peor: el mercado puede
madrugarle todas las percepciones.

(c) Todavia mas: si la valoracion de com-
pafiias fuere correcta y consensual, nada
libra a los analistas de subirse a burbujas
alcistas o bajistas que pueden remecer a los
“precio justos”

Es oportuno recordar aqui que las casas
de bolsa viven de comisiones y de ganancias
de capital por la posicion propia. Asi las co-
sas, la tentacion inducir rotacion redundan-
te de papeles (churning) y el potencial para
manipulacion de precios estan, ambos, en el

'Para un buen resumen de evidencia, ver MALKIEN,
BURTON: A Random Walk down Wall Street. [1973].
Nueva York: Norton, 2007.

?Para citar un solo ejemplo en Chile -anterior a los
descalabros provocados por la crisis financiera- véase
Las caidas de los analistas al proyectar resultados, El
Mercurio, Santiago, Chile, 7 de mayo, 2007 (En seccidn:
Economia y Negocios). El articulo se refiere a errores de
prediccion realizados por los analistas de las mayores
corredoras de bolsa: entre menos 69 y mas 84 por cien-
to en los resultados trimestrales de las empresas.

*Ver FOXLEY, Juan. Las murfiecas rusas de la crisis
financiera. Observatorio Econémico, Santiago (25),
noviembre de 2008.



Si hablamos de los
60 dias de caidas
que siguen al 19 de
septiembre de 2008,
también nos cansa-
mos de contar ceros
en los billonésimos
de probabilidad

que ocurriera lo

que ocurrio.

pecado original de la industria financiera.

Ahora, ipor qué los inversionistas estarian
dispuestos a sequir proyecciones y reco-
mendaciones que no agregan nada a lo que
podria anticipar cualquier "no-experto"?

La respuesta estaria en la necesidad psi-
cologica de buscar explicaciones y reducir la
dimension de las cosas. (Sin ir mas lejos, los
economistas pagamos una parte de nues-
tras cuentas a partir del cultivo del ceteris
paribus). El problema es que las historias
no necesitan ser necesariamente ciertas y
a menudo es mas importante si pueden dar
cierto confort y sensacion de sentido co-
mun a quien las escucha o lee.

Hay un famoso experimento de los eco-
nomistas Kahneman (premio Nobel 2002) y
Tversky. En él, piden a un grupo leer la si-
guiente descripcion:

“Linda tiene 31, es soltera, extrovertida
y brillante. En su época de estudiante de
filosofia participd en varios movimientos
anti-discriminacion y contra la prolifera-
cion nuclear”

Luego el experimento pide evaluar la
probabilidad que sean ciertas una serie de
afirmaciones.

Dos de ellas:

(a) "Linda es cajera en un banco”

(b) "Linda es cajera en un banco y activa
feminista”

¢El resultado? El 85% afirmé que era mas
probable (b) que (a).

Por cierto que esto transgrede el axioma
central de la probabilidad conjunta: tener
dos atributos simultdaneamente es menos
-no mas- probable que tener uno.

¢Qué ocurrid? Los sujetos estaban (y son)
propensos a aceptar una apariencia de ra-
zonabilidad por sobre una evaluacion esta-
distica. Un cazabobos.

Recapitulemos: al mercado no se le pue-
de ganar persistentemente. Lo que si suele
observarse es un cierto porcentaje de de-
sempefos exitosos por un cierto numero
de afios. Esto es enteramente esperable
por simple extrapolacion de probabilidades.

Si cada afio la mitad lo hace mejor que el
promedio, al afio siguiente habra un cuarto
de los intermediarios que superara al resto
por dos periodos consecutivos. Asi, después
de cinco afios, tres de cada cien analistas lo
habran hecho persistentemente mejor que
el promedio de mercado. Por supuesto que
nadie puede afirmar si ese desempefio es
destreza o suerte.

La evidencia general es que, descontados
los costos de transaccion, la estrategia op-
tima es tomar posiciones de largo plazo y
no rotar activamente las carteras.* Cierta-
mente, ningun asesor financiero que viva
de comisiones se esforzara en difundir esta
buena nueva.

CAZABOBOS 2: El riesgo financiero es
acotado y predecible

Cursos enteros de finanzas descansan en
la distribucién normal de Gauss para deter-
minar la probabilidad de pérdida o la pérdi-
da mayor esperada.

Este enfoque es del todo apropiado para
eventos y variables que ocurren en el mun-
do de lo estable y acotado (los juegos de
azar, la estatura media o las tasas de mor-
talidad), pero es inapropiado para variables
financieras u otras de alto impacto, como
las catastrofes naturales.

Una analogia: si un Estadio Nacional lleno
contiene a personas que en promedio miden
1,70 mts., casi nada pasa con el promedio
si entra a la tribuna un enano. La pregunta
mas interesante, en cambio, podria ser qué
pasa con el promedio de riqueza si entra o
sale de las tribunas, digamos, un adinerado
candidato presidencial. Por cierto el prome-
dio saltara ostensiblemente.

Detras de las preguntas anteriores esta
la limitacion esencial de los modelos finan-
cieros modernos que se basan en campanas
de Gauss o distribuciones normales para
estimar pérdidas maximas (por ejemplo,
el enfoque VaR). Los grandes descalabros
financieros son improbables, pero mucho
mas probables de lo que nos podria antici-



par una distribucion normal (o log-normal)
con media y desviacion estandar estimada
segun observaciones historicas.

Ejemplo crudo: la caida de las acciones
de EEUU. El 19 de octubre de 1987 era
tan improbable (jmas de 20 desviaciones
estandar!), que un modelo convencional
no habria anticipado que ocurriera antes
de 20.000 millones de afios. (Si. Leyo bien:
veinte mil millones de afos). Si hablamos de
los 60 dias de caidas que siguen al 19 de
septiembre de 2008, también nos cansamos
de contar ceros en los billonésimos de pro-
babilidad que ocurriera lo que ocurrio.

Los modelos mas asentados tratan las cri-
sis como rarezas (outliers) pero ocurre que
es entonces y no en la "normalidad” cuan-
do se juegan todo quienes no pueden es-
perar recuperaciones. Fijese usted que solo
diez dias extremadamente "raros” explican
la mitad de los retornos en la bolsa de los
EE.UU. durante los ultimos 50 afos. ®

Tienen razon entonces quienes procla-
man el fin de la economia de casino, aun-
que por razones completamente distintas a
las que ellos creen. Un modelo probabilisti-
co que gobierne los resultados de un juego
de azar es enteramente valido para sucesos
o0 experimentos controlados (la ruleta, el ca-
chipun). En finanzas, dicho modelo no sirve
para eventos como los precios de las accio-
nes, commodities u otros de alto impacto
cuantitativo. Consecuentemente, los entu-
siastas del VaR (Comité de Basilea incluido)
o del enfoque CAPM, estarian subestiman-
do los riesgos.

¢Qué existe a cambio del modelo tradicio-
nal tipo campana de Gauss?

La verdad, no mucho. Una excepcion no-
table son los modelos de Mandelbrot, que
intentan lidiar con lo que ese autor llama
"la aleatoriedad salvaje” El postula que los
retornos de inversiones exhiben valores
que no pueden conformar una distribucién
"normal” y que, por tanto, la desviacion es-
tandar deja de ser un indicador confiable
para evaluar riesgo.’

Mandelbrot ofrece las "leyes de potencia”,
segun las cuales la probabilidad de pérdi-
das mas y mas grandes declina linealmente:
mucho mas lento de lo que supone la popu-
lar distribucion "normal” ./

En resumen, el hecho empirico es que ni el
retorno ni el riesgo son facilmente predeci-
bles. El retorno no lo es porque los mercados
son, a la larga, eficientes y el mero trading
oportunista no permite a nadie rentar de
manera persistente. El riesgo no es facilmen-
te cuantificable, porque los modelos mas di-
fundidos contienen un supuesto de normali-
dad que los hace especialmente limitados.

Bien harian muchas publicaciones de ana-
listas financieros en advertir que sus predic-
ciones, por plausibles que parezcan al senti-
do comun o sensacion ambiente, no tienen
mayor valor predictivo que la conjetura que
pueda hacer cualquier "no-experto”

La literatura lo prueba, la industria -jera
que no!- lo calla.

4 Para las citas de estudios empiricos sobre administra-
cion de carteras de bonos y acciones véase

Foxley, Juan. ;Para qué sirven los intermediarios de
valores? Trend Management (por aparecer)

°TALEB, NASSIM: The Black Swan. Londres: Penguin,
2007.

¢*MANDELBROT, BENOIT y R. HUDSON, The (mis)
Behavior of Markets: A Fractal View of Risk, Ruin and
Reward. Nueva York: Basic Books, 2004.

7Otras alternativas al enfoque media-varianza tradicio-
nal exploran distribuciones de probabilidad asimétrica
y combinaciones de otros modelos que admiten saltos
abruptos en los retornos. Ver por ejemplo, CAMPBELL,
R. HARVEY y A. SIDDIQUE. Conditional Skewness

in Asset Pricing Tests. Journal of Finance, (55): 1263

- 1295, 2000.
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Por Carlos Garcia*

Una de las incégnitas que enfren-
tara la economia chilena es cual
serd la trayectoria del ddlar. En

la crisis asidtica el peso se depre-
cio fuertemente, lo que fue clave
para estimular las exportaciones y
salir adelante. Tres afios después
del inicio de la crisis asiatica, se
habia depreciado en 45%. Sin
embargo, en la actual coyuntura,
la evolucion del dolar ha tomado
otro camino: la politica monetaria
de la Reserva Federal de EE.UU.
ha depreciado el dolar en todo el
mundo. Entonces, ;como enfren-
taremos la crisis si el délar no
aumenta de valor?

La alternativa parece ser, hasta
ahora, aumentar el gasto publico
para impulsar la demanda interna.
¢Pero sera este proceso, liderado
por el gobierno, eficiente? Sera
prioridad controlar la ejecucidn del
gasto y que el programa de esti-
mulo fiscal se cumpla a cabalidad.
Si no, estaremos en el peor de los
escenarios: estancamiento, falta de
credibilidad de la politica fiscal y
una politica monetaria con tasas
de interés cercanas a cero.

* Profesor Facultad de Economia y Nego-
cios, UAH. Ph.D. en Economia, UCLA.



