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Aunque el comportamiento del mercado es la sumade
expectativas racionales donde los precios de los acti-
vos reflejan toda la informacion disponible, no siempre
resulta en una valoracion 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 multiples ciclos econo-
micos demuestra que una inversion sdlida, ya sea
para proteger o hacer crecer el capital, se basa en
un analisis profundo del valor real de los activos,
mas alla de las noticias o movimientos del mercado
a corto plazo.
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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 actuan irracionalmente?” La hipdtesis de los
mercados eficientes afirma que los precios del mer-
cado reflejan toda la informacion disponible. Este es
un concepto fundamental, aunque muy debatido en
finanzas, que se enfrenta a algunos retos desde el
comportamiento econémico y las anomalias empiri-
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
investigacion dinamico. Especificamente, queremos
seguir insistiendo al preguntarnos “¢si los mercados
realmente son eficientes, qué informacion podria
contener el mercado, no solo para actuar en contra
de la “razén” sino, todavia mas alarmante, contra el
consenso?”

Incluso si no hay una sola respuesta que sea definiti-
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va, el predecesor del pensamiento macroeconémi-
co, John Maynard Keynes, nos dio un aviso: “los mer-
cados pueden ser irracionales mas tiempo de lo que
usted puede permanecer solvente.”

Volviendo a nuestra pregunta filosofica: ¢Son los
mercados financieros irracionales? ¢{Por qué se com-
portan, de manera mas bien frecuente, contrario a la
opinidn y a las estimaciones de las mejores y mas
informadas mentes de la industria?

¢Existe un conducta logica no tan visible detras del
comportamiento del mercado? (O quizas no se trate
de unafalta de légica, sino del efecto neto de las de-
cisiones racionales tomadas por agentes econémi-
cos, sirviendo diferentes propdsitos y bajo diferentes
horizontes temporales que, al combinarse, generan
consecuencias adversas involuntarias? Lo sé€, puede
que haya hecho que las cosas luzcan mas complica-
das de lo necesario, pero hay luz al final del tunel.

John Nash fue uno de los pioneros del analisis dina-
mico de mercado.. La teoria de juegos ha estudiado
estas situaciones aparentemente irracionales duran-
te décadas para comprender cémo los efectos com-
binados de nuestras propias decisiones, en conjunto
con las de otros agentes, pueden influenciar los re-
sultados, haciéndolos a menudo parecer subodpti-
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 mas de una década, deberia ser
el de seleccionar companias 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 deberia estar el in-
versionista menos preocupado por el contexto actual
de mercado, sino que deberia restarle importancia (o
ignorar) la volatilidad o la incertidumbre de corto pla-
z0. Unay otra vez, la historia nos ha demostrado que
invertir en negocios de buena calidad lleva a la crea-
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cién de riqueza.

Por otro lado, un inversionista mas especulativo
que estéa intentando beneficiarse de los movimien-
tos tacticos 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, estaran mas expuestos al riesgo y
la volatilidad de corto plazo que un inversionista
prudente con un horizonte de largo plazo, donde
incluso pequefios 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 tendra
una cuenta personal en la que esta ahorrando para
su retiro. Al enfrentarse a la volatilidad de mercado
severa que hemos experimentado en las Ultimas
semanas, su comportamiento podria lucir contra-
dictorio. Al trabajar como gestor de riesgos, usted
le ha dicho a la mesa de dinero que debe reducir
Su exposicion a los a activos de riesgo para mitigar
la volatilidad del balance y el riesgo de quiebra. En
otras palabras, usted reafirmd las fuerzas del mer-
cado que estan 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 afio
pasado, comprarla 50% mas barata puede ser una
oportunidad unica.)

¢Son estas decisiones incongruentes? No lo son.
Simplemente significa que, al momento de actuar
racionalmente y ser confrontado con dos tipos de
problemas de optimizacion, 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 institucion 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 mas riesgo-
sos. Este tipo de estrategia requiere el cumplimiento
de limites de riesgo muy estrictos para evitar pérdi-
das severas, mas alla del presupuesto de riesgo
asignado al trader. Durante las ultimas semanas, si el
trader estaba corto con respecto al mercado, enton-
ces probablemente el trader habra obtenido utilida-
des significativas. Incluso si la proyeccion de cierre
de ano es que el mercado mantenga su tendencia
bajista, es probable que dos caminos mas 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 podria impulsar los precios al alza. En
segundo lugar, luego de varios dias 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
posicion 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 ano.

Lo que es todavia mas interesante es que esta mis-
ma persona podria tener una cuenta personal, con
posiciones largas compradas hace mucho tiempo a
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menores precios que los de hoy, incluso después de
las sobreventas. Dado que se espera una perspecti-
va mas positiva a largo plazo para las inversiones en
su portafolio, el inversionista probablemente seguira
invirtiendo en estas empresas de buena calidad o
aprovechara la volatilidad del mercado para fortale-
cer esas posiciones.

Antes de terminar, tenemos un ultimo ejemplo. En
cierta medida, las estrategias neutrales al mercado
son indiferentes respecto a la direccion general del
mercado y, por el contrario, se enfocan mas en el
desempeno relativo de los activos utilizados paraim-
plementar la estrategia. Un fondo de cobertura con
una gran posicion larga en General Motors y una po-
sicion corta en Ford no esta tratando de establecer
la direccion general del mercado. El supuesto es que,
basado en su analisis, General Motors deberia tener
un mejor desempeno que Ford en términos relativos.
Al tomar una posicion larga en General Motors, al
tiempo que vende Ford, el inversionista puede obte-
ner una ganancia derivada del diferencial en el des-
empeno 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 proximos
12 meses, el inversionista ‘irracionalmente’ tomaria
una posicion larga en General Motors mientras toma
una posicion ‘racionalmente’ corta en Ford, en donde
el éxito de la estrategia depende, irénicamente, que
el lado ‘irracional’ de la estrategia tenga un mejor
desempeno.

Lo que deberia estar claro ahora es que los merca-
dos financieros combinan millones de decisiones ra-
cionales vy, al hacerlo, caeran reiterada y temporal-
mente en el clasico dilema del prisionero.

¢Cual 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 subdptimos son
parte del camino hacia la creacion de riqueza a largo
plazo? Dejaremos esta conclusion en las manos del
mejor inversionista de la historia, Warren Buffet:

“Te diré como 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.”
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“Compra acciones de la misma forma en que com-
prarias una casa. La debes entender y te debe gustar
lo suficiente como para estar contento de tenerla in-
cluso si no existiera ningun mercado.” m

Haga click o escanee este cddigo
para acceder a mas perspectivas en
insigheo.com/es/perspectivas/
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Insigneo Financial Group, LLC comprende una serie de empresas operativas
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PARA AFILIADOS LOCALIZADOS EN CHILE

Insigneo Asesorias Financieras SPA se encuentra inscrito en Chile, en el
Registro de Prestadores de Servicios Financieros de la Comision para el
Mercado Financiero. Este informe fue efectuado por area de Research &
Strategy de Insigneo Securities LLC. o sus proveedores, en base a la
informacion disponible a la fecha de emision de este. Para evitar cualquier
conflicto de interés, Insigneo Securities LLC dispone que ningun integrante
del equipo de Research & Strategy tenga su remuneracién asociada
directa o indirectamente con una recomendacion o reporte especifico o
con el resultado de una cartera. Aunque los antecedentes sobre los cuales
ha sido elaborado este informe fueron obtenidos de fuentes consideradas
confiables, no podemos garantizar la completa exactitud e integridad de
estos, no asumiendo responsabilidad alguna al respecto Insigneo
Securities LLC, Insigneo Asesorias Financieras SPA ni ninguna de sus
empresas relacionadas. Este material estd destinado uUnicamente a
facilitar el debate general y no pretende ser fuente de ninguna
recomendacion especifica para una persona concreta. Por favor, consulte
con su ejecutivo de cuentas o con su asesor financiero si alguna de las
recomendaciones especificas que se hacen en este documento es
adecuada para usted. Este documento no constituye una oferta o solicitud
de compra o venta de ningun valor en ninguna jurisdiccion en la que dicha
oferta o solicitud no esté autorizada o a ninguna persona ala que seailegal
hacer dicha oferta o solicitud. Las inversiones en cuentas de corretaje y de
asesoramiento de inversiones estan sujetas al riesgo de mercado, incluida
la pérdida de capital. La informacién base del presente informe puede
sufrir cambios, no teniendo Insigneo Securities LLC ni Insigneo Asesorias
Financieras SPA la obligacion de actualizar el presente informe ni de

comunicar a sus destinatarios sobre la ocurrencia de tales cambios.
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y pueden ser modificadas sin previo aviso.
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registrado bajo el N° 1053 de la Comision Nacional de Valores (CNV) e
inscripto ante la Inspeccion General de Justicia (IGJ) bajo el N° 12.278 del
Libro 90, Tomo —, de Sociedades por Acciones. Este informe fue efectuado
por area de Research & Strategy de Insigneo Securities LLC. o sus
proveedores, en base a la informacion disponible a la fecha de su emision.
Para evitar cualquier conflicto de interés, Insigneo Securities LLC dispone
que ningun integrante del equipo de Research & Strategy tenga su
remuneracion asociada directa o indirectamente con una recomendacion
o reporte especifico o con el resultado de una cartera. Aunque los
antecedentes sobre los cuales ha sido elaborado este informe fueron
obtenidos de fuentes consideradas confiables, no podemos garantizar la
completa exactitud e integridad de estos, no asumiendo responsabilidad
alguna al respecto Insigneo Securities LLC, Insigneo Argentina S.A.U. ni
ninguna de sus empresas relacionadas. La informacion base del presente
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obligaciéon de actualizar el presente informe ni de comunicar a sus
destinatarios sobre la ocurrencia de tales cambios. Este material esta
destinado uUnicamente a facilitar el debate general y no pretende ser
fuente de ninguna recomendacién especifica para una persona concreta.
Por favor, consulte con su ejecutivo de cuentas o con su asesor financiero
si alguna de las recomendaciones especificas que se hacen en este
documento es adecuada para usted. Este documento no constituye una
oferta, recomendacion o solicitud de compra o venta de ningun valor
negociable en ninguna jurisdiccion en la que dicha oferta o solicitud no
esté autorizada o a ninguna persona a la que sea ilegal hacer dicha oferta
o solicitud. Las inversiones en valores negociables estan sujetas al riesgo
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Cualquier opinion, expresion, estimacion y/o recomendacion contenida en
este informe constituyen el juicio o visién de area de Research & Strategy
de Insigneo Securities LLC. o sus proveedores, ala fecha de su publicacién
y pueden ser modificadas sin previo aviso.
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