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La racionalidad detrás de la 
irracionalidad del mercado

Aunque el comportamiento del mercado es la suma de 

expectativas racionales donde los precios de los acti-

vos reflejan toda la información disponible, no siempre 

resulta en una valoración eficiente de los activos.

Las decisiones de distintos participantes del mercado, 

cada uno con sus propios objetivos y horizontes de 

tiempo, pueden generar distorsiones en los precios de 

los activos y provocar disclocaciones en el mercado.

La experiencia a lo largo de múltiples ciclos econó-

micos demuestra que una inversión sólida, ya sea 

para proteger o hacer crecer el capital, se basa en 

un análisis profundo del valor real de los activos, 

más allá de las noticias o movimientos del mercado 

a corto plazo.

En medio de varias discusiones alrededor de pers-

pectivas del mercado, una pregunta recurrente que 

recibimos de los clientes es “¿por qué los mercados 

a veces actúan irracionalmente?” La hipótesis de los 

mercados eficientes afirma que los precios del mer-

cado reflejan toda la información disponible. Este es 

un concepto fundamental, aunque muy debatido en 

finanzas, que se enfrenta a algunos retos desde el 

comportamiento económico y las anomalías empíri-

cas. Aunque las investigaciones se inclinan hacia la 

eficiencia de mercado, varios estudios en desarrollo 

y eventos del mundo real siguen cuestionando su 

universalidad. Por lo tanto, sigue siendo un campo de 

investigación dinámico. Específicamente, queremos 

seguir insistiendo al preguntarnos “¿si los mercados 

realmente son eficientes, qué información podría 

contener el mercado, no solo para actuar en contra 

de la “razón” sino, todavía más alarmante, contra el 

consenso?”

Incluso si no hay una sola respuesta que sea definiti-
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va, el predecesor del pensamiento macroeconómi-

co, John Maynard Keynes, nos dio un aviso: “los mer-

cados pueden ser irracionales más tiempo de lo que 

usted puede permanecer solvente.”

Volviendo a nuestra pregunta filosófica: ¿Son los 

mercados financieros irracionales? ¿Por qué se com-

portan, de manera más bien frecuente, contrario a la 

opinión y a las estimaciones de las mejores y más 

informadas mentes de la industria?

¿Existe un conducta logica no tan visible detras del 

comportamiento del mercado? ¿O quizás no se trate 

de una falta de lógica, sino del efecto neto de las de-

cisiones racionales tomadas por agentes económi-

cos, sirviendo diferentes propósitos y bajo diferentes 

horizontes temporales que, al combinarse, generan 

consecuencias adversas involuntarias? Lo sé, puede 

que haya hecho que las cosas luzcan más complica-

das de lo necesario, pero hay luz al final del túnel.

John Nash fue uno de los pioneros del analisis dina-

mico de mercado.. La teoría de juegos ha estudiado 

estas situaciones aparentemente irracionales duran-

te décadas para comprender cómo los efectos com-

binados de nuestras propias decisiones, en conjunto 

con las de otros agentes, pueden influenciar los re-

sultados, haciéndolos a menudo parecer subópti-

mos o incluso irracionales. Consideremos algunos 

ejemplos para poner las cosas en perspectiva.

El objetivo de un inversionista de largo plazo, utilizan-

do un horizonte de más de una década, debería ser 

el de seleccionar compañías de buena calidad para 

invertir en ellas, ya sea comprando acciones o deu-

da, como una forma de aumentar o preservar su ri-

queza. En consecuencia, no solo debería estar el in-

versionista menos preocupado por el contexto actual 

de mercado, sino que debería restarle importancia (o 

ignorar) la volatilidad o la incertidumbre de corto pla-

zo. Una y otra vez, la historia nos ha demostrado que 

invertir en negocios de buena calidad lleva a la crea-

ción de riqueza.

Por otro lado, un inversionista más especulativo 

que está intentando beneficiarse de los movimien-

tos tácticos del mercado, o empresas, tales como 

las instituciones financieras, utilizan el apalanca-

miento financiero como un elemento clave de su 

estrategia de negocios para maximizar los retor-

nos. Al hacerlo, estarán más expuestos al riesgo y 

la volatilidad de corto plazo que un inversionista 

prudente con un horizonte de largo plazo, donde 

incluso pequeños cambios adversos del mercado 

pueden tener un efecto grave en el valor de mer-

cado de sus inversiones, creando el riesgo poten-

cial de quiebra.

Ahora, imagine que usted es el gerente de riesgos 

de un gran banco de Wall Street. Probablemente 

usted tiene una buena posicion y goza de un buen 

salario, lo que también implica que usted tendrá 

una cuenta personal en la que está ahorrando para 

su retiro. Al enfrentarse a la volatilidad de mercado 

severa que hemos experimentado en las últimas 

semanas, su comportamiento podría lucir contra-

dictorio. Al trabajar como gestor de riesgos, usted 

le ha dicho a la mesa de dinero que debe reducir 

su exposición a los a activos de riesgo para mitigar 

la volatilidad del balance y el riesgo de quiebra. En 

otras palabras, usted reafirmó las fuerzas del mer-

cado que están empujando los precios a la baja. 

Sin embargo, para su cuenta personal, dado que 

no espera que el comportamiento del mercado en 

el corto plazo persista y usted no utiliza apalanca-

miento, usted ha permanecido invertido, o proba-

blemente utilice esta oportunidad para invertir a un 

mejor precio (por ejemplo, si Tesla era genial el año 

pasado, comprarla 50% más barata puede ser una 

oportunidad única.)

¿Son estas decisiones incongruentes? No lo son. 

Simplemente significa que, al momento de actuar 

racionalmente y ser confrontado con dos tipos de 

problemas de optimización, se tomaron dos deci-
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siones muy racionales – aunque diferentes.

Analicemos otro ejemplo. Un trader de corto plazo 

que trabaja en una institución financiera no se dedi-

ca a identificar ni a aprovecharse de las tendencias 

de largo plazo del mercado; al contrario, trata de to-

mar posiciones especulativas para aprovecharse de 

dislocaciones de corto plazo del mercado al tomar 

posiciones – cortas o largas – en activos más riesgo-

sos. Este tipo de estrategia requiere el cumplimiento 

de límites de riesgo muy estrictos para evitar pérdi-

das severas, más allá del presupuesto de riesgo 

asignado al trader. Durante las últimas semanas, si el 

trader estaba corto con respecto al mercado, enton-

ces probablemente el trader habrá obtenido utilida-

des significativas. Incluso si la proyección de cierre 

de año es que el mercado mantenga su tendencia 

bajista, es probable que dos caminos más bien in-

congruentes ocurran. En primera instancia, conside-

rando la importancia de las noticias publicadas du-

rante el fin de semana, es probable que el trader 

cierre sus posiciones en corto el viernes para evitar 

exponerse a la volatilidad durante el fin de semana, 

ya que esta podría impulsar los precios al alza. En 

segundo lugar, luego de varios días de una venta 

fuerte y que ha llevado al mercado a alcanzar niveles 

solo vistos en contadas ocasiones de la historia fi-

nanciera, el trader de corto plazo probablemente 

cierre sus posiciones cortas y, en cambio, abra una 

posición larga para aprovecharse de una estrategia 

de “comprar la caida” – o buy the dip, como se le 

conoce en inglés – o del cierre de posiciones cortas, 

o short squeezes, como se les conoce en inglés. De 

nuevo, empujando al mercado a cerrar en valores 

opuestos a las expectativas de cierre del año.

Lo que es todavía más interesante es que esta mis-

ma persona podría tener una cuenta personal, con 

posiciones largas compradas hace mucho tiempo a 

menores precios que los de hoy, incluso después de 

las sobreventas. Dado que se espera una perspecti-

va más positiva a largo plazo para las inversiones en 

su portafolio, el inversionista probablemente seguirá 

invirtiendo en estas empresas de buena calidad o 

aprovechará la volatilidad del mercado para fortale-

cer esas posiciones.

Antes de terminar, tenemos un último ejemplo. En 

cierta medida, las estrategias neutrales al mercado 

son indiferentes respecto a la dirección general del 

mercado y, por el contrario, se enfocan más en el 

desempeño relativo de los activos utilizados para im-

plementar la estrategia. Un fondo de cobertura con 

una gran posición larga en General Motors y una po-

sición corta en Ford no está tratando de establecer 

la dirección general del mercado. El supuesto es que, 

basado en su análisis, General Motors debería tener 

un mejor desempeño que Ford en términos relativos. 

Al tomar una posición larga en General Motors, al 

tiempo que vende Ford, el inversionista puede obte-

ner una ganancia derivada del diferencial en el des-

empeño de las dos empresas, sin importar si el mer-

cado en general sube o baja. Incluso si tuviera una 

perspectiva negativa del mercado para los próximos 

12 meses, el inversionista ‘irracionalmente’ tomaría 

una posición larga en General Motors mientras toma 

una posición ‘racionalmente’ corta en Ford, en donde 

el éxito de la estrategia depende, irónicamente, que 

el lado ‘irracional’ de la estrategia tenga un mejor 

desempeño.

Lo que debería estar claro ahora es que los merca-

dos financieros combinan millones de decisiones ra-

cionales y, al hacerlo, caerán reiterada y temporal-

mente en el clásico dilema del prisionero.

¿Cuál es entonces la mejor manera de abordar efi-

cientemente la toma de decisiones y al mismo tiem-
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po reconocer que los resultados subóptimos son 

parte del camino hacia la creación de riqueza a largo 

plazo? Dejaremos esta conclusión en las manos del 

mejor inversionista de la historia, Warren Buffet:

“Te diré cómo volverte rico. Cierra las puertas. Sé te-

meroso cuando otros sean codiciosos. Sé codicioso 

cuando otros tengan miedo.”

“Los partidos los ganan los jugadores que se con-

centran en el campo de juego, no aquellos que tie-

nen los ojos pegados al marcador.”

“Compra acciones de la misma forma en que com-

prarías una casa. La debes entender y te debe gustar 

lo suficiente como para estar contento de tenerla in-

cluso si no existiera ningún mercado.” ◾

Haga click o escanee este código 
para acceder a más perspectivas en  
insigneo.com/es/perspectivas/
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