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PROLOGO

Los seres humanos tendemos a combinar el sesgo retrospectivoy la falacia narrativa de una

manera que es peligrosa para nuestra comprension de lo que esta ocurriendo en el mundo.

Esto se manifiesta de una manera consistentemente divertida: aunque parece que nunca
sabemos lo que sucedera de antemano, después de que ocurra cualquier evento, siempre

tenemos una explicacion perfectamente racional de lo que acaba de suceder.
Somos idiotas despistados a priori, pero genios perspicacesa posteriori.

Todos los dias hacemos esto, trazamos escenarios perfectos de lo que esta sucediendo y
realizamos innumerables explicaciones de lo que sucedi6 ayer en los mercados financieros.
En términos de retrospectiva nadie supera a los expertos economistas en tratar de explicar lo

que sucedid y lo peor... tratar de explicar lo que va a pasar.

Este trabajo considera muchos eventos recientes y pasados del mercado financieroy las

explicaciones posteriores que siguieron, por mencionar algunas en el 2020:

e Julio / Agosto: CARES Act2 es inminente - jse acerca un estimulo gigante para el
segundo semestre de 2020!

e Principios de septiembre: POTUS no aceptara los resultados de las elecciones; jLa

incertidumbre se cierne sobre el mercado!

e Finales de septiembre / octubre: Ola azul, gran estimulo para 2021, jyay!

e Octubre: jpico de Covid! Se avecina otro cierre econémico;

e Noviembre: Biden gana WH, GOP mantiene el Senado, gobierno dividido, jsin

aumento de impuestos!

Todas estas historias son explicaciones de lo que ya sucedid, algunos de ellas pudieran ser
ciertas y otros no tanto, pero lo que si es constante es que necesitamos una narrativa para

comprender loseventos, incluso cuando estas historias nos desvian de lo que realmente pasa.



La gente realmente odia la aleatoriedad; no les gusta sentirse impotentes ante lo que ocurre
0 que la vida no tiene sentido. Todo lo anterior toma la accién de mercado aleatoria, en su
mayoria inexplicable, y proporciona una historia que tiene sentido. Por supuesto, es mas
complicado que eso, pero esa es la mejor narrativa que tengo para explicar las narrativas

anteriores.

ANTES, los portafolios de inversion se construian a través de la narracion. Una vez
construidos, se negocian a través de datos.

ENTONCES. Nuestra comprension de cdmo se generan los retornos, las tendencias humanas
hacia el error y la toma de decisiones en condiciones de incertidumbre ha crecido
exponencialmente desde entonces. Este nuevo conocimiento ha cambiado la formaen que

reunimos, gestionamos y negociamos las inversiones.

AHORA, las carteras se construyen cuidadosamente a través de datos. Una vez creados, se
negocian a traveés de lanarracion de historias, usamos historias para discutir cémo
deberiamos invertir nuestro capital, narrativas convincentesque son a la vez interesantes y
persuasivas. Aunque solo seaporque las probabilidades y estadisticas que nos informansobre
los rendimientos futuros esperados probablemente nos aburran a la mayoria de nosotros,

incluso si el resultado es mejor.

Las narrativas crean historias memorables e interesantes, pero no crean una imagen

especialmente precisadel mundo. Los inversores deben ser conscientes de esto.

Este trabajo de Vanessa ayudara a muchos a comprender estas relaciones tan casuales que
hay entre las decisiones racionales del ser humano ante diversos eventosy visualizar diversas
tendencias histéricas donde lavolatilidad del mercado y lanarrativa misma tratan de explicar
diversas correcciones del mercado, la politica, el oro, las elecciones, el analisis de crisis
financieras, y casi cualquier evento. A los seres humanos simplemente les encanta una buena

historia, incluso si esta en desacuerdo con los hechos observables.

Mtro. Gabriel PARRENO, CFA, CIIA



INTRODUCCION

Existen a lo largo de la historia eventos econdémicos que no se pudieron prevery en los que
la narrativa tuvo un papel determinante en los mercados financieros. Distintas escuelas del
pensamiento econdmico han utilizado diversos métodos para pronosticar, no obstante, los
precios de los activos han presentado movimientos drasticos determinados por los

sentimientos de los inversionistas que se reflejan en la volatilidad.

Partiendo de que la Economia es una ciencia social, la hipotesis que se pretende demostrar
es que el ser humano no es un agente racional ya que se ve influenciado por su entorno, sus
propias experiencias, por cémo se le presente la informacion y por diversos sesgos

cognitivos, asi como atajos mentales.

Especificamente, se busca denotar que las narrativas economicas impactan en las decisiones
de inversidn ocasionando que los precios se distancien de sus valores fundamentales y/o de
sus valores esperados, es decir, se estudia la relacion entre volatilidad y narrativa econdémica
a traveés del analisis del comportamiento de los indices Standard and Poor’s 500 (S&P500),
y Volatility Index (V1X) y de la consulta de medios de comunicacion con mayor influencia
en los mercados financieros.

El estudio se divide en cinco casos ordenados de forma cronoldgica donde el primero es el
caso de la burbuja de las puntocom comenzando el analisis en 1992 y concluyéndolo en el
afio 2000, posteriormente se estudia crisis hipotecaria del 2003 al 2008, se analiza la crisis
de la Deuda Griega de 2009 a 2015, se prosigue en 2015-2019 con las elecciones
presidenciales en Estados Unidosde 2016y con el mandato de Donald Trump (Era Trump),
se finaliza con el estudio de las narrativas del Covid-19 del 31 de diciembre de 2019 al 31 de

noviembre de 2020 debido a las expectativas positivas tras la eficacia de las vacunas.



CAPITULOI. TEORIADE LAS
FINANZAS MODERNAS

La historia de la teoria financiera durante la ultima mitad del siglo pasado se puede dividir
en términos de dos revoluciones distintas. La primera da inicio con la introduccion de la
teorianeoclasicaenfinanzasen ladécadade loscincuentay lasegunda, en ladécada de 1980
con un fundamento conductual que surge como una critica a los supuestos poco realistas de

la teoria financieraneoclésica.

REVOLUCION NEOCLASICA

Si bien la escuela del pensamiento neoclasico surge desde finales del siglo X1X, antes de la
década de 1950 se considera que ésta estaba dominada por historicismo y teorias ad hoc,
posterior a ello es cuando se convierte en la escuela de pensamiento dominante como
consecuencia de la introduccion de un enfoque sistematico, aplicable y normativo por
académicos como Milton Friedman, Gary Baker y Eugene Fama, todos afiliados a la

Universidad de Chicago.

De manera que la Escuela se fundamenta conceptualmente en los postulados de la
microeconomia neoclasica como son la maximizacion racional de los consumidores,
implicando que en cada momento los agentes deciden cuanto quieren consumir, cuanto
quieren invertir en activos financieros y cuénto prefieren mantener en efectivo (racionalidad
que implica acceso a informacion completa y perfecta)!; y la eficiencia en términos de
Kaldorz.

! Los supuestos sobre las preferencias sefialan que estas son: mondtonas (el consumidor prefieretenermas a
tener menos), completas (frente a dos canastas de bienes el consumidor tiene una de tres posibilidades:
prefiere laprimeraala segundao la segundaala primerao esindiferente ante las dos) y transitivas (si a es
iguala b,y besigualac,entoncesaesigualac).

2 Una asignacion sera preferible a otra inicial si en el transcurso de una a otra el "ganador" es capaz de
compensaralos "perdedores" conlas ganancias percibidas y ain asi retener un beneficio.



Asimismo, debido a que los economistas de la escuela neoclasica fueron fuertemente
influenciados por los clasicos como Adam Smith y David Ricardo, quienes describieron los
mercados como gobernados por una mano invisible que los regula, asumen un punto de
equilibrio donde los precios sontales que la demandaglobal es igual a la oferta global y que

dicho equilibrio solo puede alterarse por eventos grandes, impredecibles y exdgenos.

Es por lo anterior que entre los economistas de la Universidad de Chicago se aboga por la
reduccion de la actividad del Estado, el acento en las variables monetarias como sustantivas

de las politicas economicas y la desregulacién de la actividad econdmica.

Por otro lado, los trabajos académicos en administraciénde empresasy finanzas promov ieron
la ejecucion de estudios del valor de mercado de la empresay un intento por unificar las
decisiones financieras alrededor de éste antes de 1950, no obstante, fue el crecimiento de la
propiedad privaday el interés publico en las corporaciones después de la Primera Guerra
Mundial lo que generaré que laeconomianeoclasica influyeraen el subcampo de las finanzas

corporativas de manera significativa.

Es asi como en 1950 surge la teoria financiera moderna a partir de dos ramas, la Economia
enfocada en las finanzas de mercado y las Finanzas Corporativas, centradas desde finales del
siglo XIX en aspectos como la determinacion de costos, calculos de ganancias, demanda de
fondos, decisiones de inversion, entre otros aspectos. Dichas ramas se unifican al enfocarse
en el costo de capital como el nexo entre el financiamiento de la empresa y la evaluacién de

las inversiones.

Los conceptos quemarcaronunarevolucionneoclasica en lateoria financierafueronlateoria
de portafolios en los cincuentas, el modelo de asignacion de precios de activos de capital y
la teoria de los mercados eficientes alrededor de los sesentas, el modelo de asignacién de
precios de activos de capital intertemporal asi como la teoria de valoracion de opciones

basada en el arbitraje en los setentas (Shiller, 2006).



CONCEPTOS DE LA REVOLUCION NEOCLASICA

Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Jack Treynor, William
Sharpe, John Lintner, Jan
Mossin

Teoria de precios de activos de
equilibrio general, establece que
todos los inversionistas poseen
el mismo conocimiento de las
distribuciones de probabilidad de
los rendimientos futuros y
confian en la optimizacién de la
varianza media para tomar sus
decisiones de inversion, es decir,
aplican la teoria moderna de la
cartera en su implementacion de
varianza media. El hallazgo
cuantitativo clave del CAPM es
gue el exceso de rendimiento
esperado de cada activo es un
factor proporcional al exceso de
rendimiento esperado del
mercado. El factor de
proporcionalidad es la covarianza
entre el rendimiento de cada
activo y los rendimientos del
mercado.

-

1961-
1966

1970

Portfolio Selection, Harry
Markowitz

1952

Markowitz demuestra que se
pueden obtener los mismos
rendimientos esperados y
reducir el riesgo al invertir en
una cartera de varios activos
en lugar de invertir en un
solo activo.Desde un punto
de vista estadistico, la
diversificacian se resume en
dos hechos matematicos 1)
al elegir adecuadamente los
pesos, se puede reducir la
varianza de una cartera
mientras mantiene sin
cambios su rendimiento
esperado y 2) la varianza
minima posible de una
cartera es menor que la
varianza de cualquier de sus
componentes.

Efficient Market Hypothesis
(EMH), Eugene Fama

Un mercado eficiente, tal
como lo define Fama, es
aquel en el que los precios del
mercado reflejan toda la
informacién relevante. En
otras palabras, el precio de
mercado siempre es igual al
valor fundamental, y tan
pronto como salen las
noticias, los precios
reaccionan inmediatamente
para reflejar completamente la
nueva informacion.
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Black and Scholes Formula,
Fischer Black, Robert
Merton, Myron Scholes 1973

Modelo matematico que permite
fijar el precio de un contrato de
opciones. El modelo estima la
variacion en el tiempo de los
instrumentos financieros.
Supone gue el precio de los
activos altamente (como Modelo de fijacion de precios
acciones o futuros) negociados de activos de capital basado

Intertemporal Capital Asset
Pricing Model (ICAPM), Robert
Merton

sigue un movimiento browniano 1973 en el consumo, al ser
geometrico con constante intertemporal se consideran
deriva y volatilidad tendra una las oportunidades de
distribucion de precios inversion en varios afnos,
lognormal. Usando este dichas oportunidades pueden
supuesto y factorizando en cambiar a medida que
otras variables importantes cambian las expectativas de
(precio de ejercicio de la riesgo lo que crea situaciones
apcian, tiempo hasta el en las que lo inversionistas
vencimiento y el valor del dinero deseen protegerse. Utiliza el
en el tiempo) la ecuacién deriva andlisis de media-varianza
el precio de una opcion de para crear una distribucion
compra. normal del riesgo de
consumo a lo largo del
tiempo.
| p

Siendo la escuela neoclésicael paradigma lider en economia, anexo a teorias y herramientas
de otras ciencias como las Matematicas, se permiti6 la comprobacion empirica del
comportamiento de variables financieras claves no solo corporativas sino también de
mercado debido al desarrollo de sofisticados modelos de analisis y prediccién, basados en

las matematicas y la estadistica.

REVOLUCION CONDUCTUAL

El estudio de las anomalias en los mercados de titulos generé un conjunto de teorias que
buscan explicar las decisiones de los inversores y directivos, anomalias entendidas como una

evidencia de comportamientos que contradice las predicciones de la teoria financiera. Asi, la

11



escuela de la economia conductual surge en los ochentas al fusionar el analisis econdmico

con técnicas psicologicas.

El origen conceptual da inicio con la teoria de las Perspectivas de Daniel Kahnemany Amos
Tversky, al hacer referenciaa la toma de decisiones individuales en condiciones de riesgo
que dan lugar a los denominados “sesgos” y “heuristicas”, por lo que en la segunda
revolucion se tiene como premisa que el ser humano no es un ser racional y que dicha
caracteristica se acrecienta ante situaciones de incertidumbre, en su defecto, para la escuela

conductual serd el miedo y la codicia lo que mueve a los mercados financieros.

TEORIA DE LAS PERSPECTIVAS

Alude a laidea de un juego de azary a la perspectiva del jugador de ganar o perder frente al
riesgo y a la incertidumbre. Si bien Adam Smith (1759) habia aludido la idea de la aversion
a la pérdida cuando dijo que “sufrimos mds... cuando caemos de una situacion mejor a una
peor de lo que alguna vez disfrutariamos por subir de una peor a una mejor, Kahneman y
Tversky patentaron en Prospect Theory: an analysis of decisions under risk la idea de que

las personas tienden a preocuparse mas por sufrir una pérdida que por obtener una ganancia.
En el mencionado articulo en un caso ofrecieron las siguientes perspectivas:

e Perspectiva A: 33% de probabilidad de ganar $2500; 66% de ganar $2400, y 1% de
ganar cero. vs Perspectiva B: Ganancia segura de $2400

e Perspectiva C: probabilidad de 33% de ganar $2500 y 67% de ganar cero. vs
Perspectiva D: probabilidad de 34% de ganar $2400; y 66% de ganar cero.

La teoria de la utilidad esperada establece que las elecciones con incertidumbre se deben
calcular como la utilidad multiplicada por la probabilidad de ganar. Alguien que eligiera la
opcion Aesamante al riesgo y deberiaelegir C ya que puede tener una ganancia mas elevada.
Alguien con aversion al riesgo deberia elegir las opciones By D. Del total de participantes
18% eligid A, 83% eligio C, y por tanto, 83% eligié B y solo 17% escogio D.

El experimento se repitio varias veces utilizando siempre diferentes combinaciones, pero el

resultado mostré que las personas evitaban ser consistentes con la teoria de la utilidad

12



esperada, esdecir, asignaban diferentes pesos a ciertos resultados y se comportaban de forma
distinta cuando se ofrecian resultados garantizados que cuando se presentaba uno que era

ligeramente menos probable (efecto certidumbre).
Cuando ofrecieron a los participantes las opciones:

e A:80% de probabilidad de perder $4000 VS B: una pérdida segura de $3000;
e C:80% de probabilidad de ganar $4000 o una ganancia segura de $3000.

La teoria de la utilidad esperada diria que se seleccionaria el par coincidente, mas no fue asi.
Casi el 80% de los participantes eligio la ganancia segura, pero 92% preferia la opcion 20%
de probabilidad de perder $4000 y solo 8% preferia la pérdida garantizada de $3000, a esto
se le denoming efecto reflejo.

Con los estudios antes mencionados a la idea de la utilidad esperada se le atafieron dos

defectos:

1. La perspectiva de las apuestas esta basada en el cambio en la riqueza debido al
resultado y no al status. Si dos personas poseian 5 millones de pesos el dia de hoy,
pero ayer el individuo “X” teniaun 1 millon y el individuo “Y” poseia 9 millones, la
teoria de la utilidad esperada diria que el individuo “Y” seria mas feliz que el
individuo “X” hoy, mientras el sentido comun indicaria que el individuo “Y” estaria

deprimido y que el individuo “X” se encontraria euforico.

2. Las pérdidas o ganancias se evallan con relacion a un punto de referencia. Digamos
que “X” tiene 1 millon y que “Y” 4 millones de pesos. A ambos se les ofrece una
oportunidad 50:50 de terminar con 1 millén o 4 millones de pesos, o de terminar con
2 millones de pesos. La teoria de la utilidad esperada indicaria que ambos elegirian
la apuesta porque asi los dos esperarian terminar con 2.5 millones de la apuesta
(resultado promedio de la apuesta de 1 millon y 4 millones de pesos) 0 2 millones
garantizados. Pero en la vida real “X” iria por la opcidon que aumente al doble su
dinero, mientras que el sujeto “Y”, que enfrenta una pérdida si toma los dos millones
de pesos, apostaria para tener al menos una oportunidad de tener sus 4 millones. El

parteaguas es el estado actual de su riqueza.

13



Kahneman y Tversky identificaron un proceso de dos etapas: en la primera se observan las
opciones como ganancias o pérdidas en relaciona un punto de referencia (riqueza actual del
individuo), en la segunda etapa se evaltan las opciones y se elige la que se cree tenga mayor

valor.

Con lo anterior se demostré que los inversionistas no solo consideran las probabilidades
matematicas, también consideran la perspectiva subjetiva de los resultados. Por ende, a la
idea de que las personas tienden a preocuparse mas por sufrir una pérdida que por obtener
una ganancia se agregd también que se valora mas una ganancia segura que una probable,
aunque la que es probable implique mayor rendimiento, y que se prefiere una pérdida

probable a una segura.

LOS SISTEMAS COGNITIVOSEN LATOMA DE DECISIONES

El ser humano toma decisiones por intuicién o por razonamiento deliberado, a lo que en la

literatura psicoldgica se le llama: sistema cognitivo 1y sistema cognitivo 2.

El sistema 1 contemplaa las decisiones intuitivas, aquellas que se denotan como rapidas,
autobnomas, sin esfuerzo y con capacidad de crear atajos mentales. Este sistema se activa ante
situaciones inesperadas como ver una pelota y pensar que te va a golpear, sonreir al ver a un

lindo cachorro, o en el caso aéreo, sentir nervios cuando hay turbulencias.

Es importante mencionar que en ocasiones lograr la automatizacion requiere de
entrenamiento previo que toma mucho tiempoy esfuerzo. Por ejemplo, conducir requiere de

mucha préctica antes de lograr hacerlo de forma automética.

Por otro lado, el sistema 2, 0 también conocido como sistemareflexivo, es un sistema racional
basado en reglas para evaluar alguna situacion. Este sistema es mas deliberado y consciente
de si mismo, se activa al ejecutar operaciones mentales, al elegir universidad y/o en algunos
casos al decidir qué ruta tomar, es decir, contempla a las decisiones reflectivas, tales

decisiones son lentas pues requieren esfuerzo y prestar atencion.

Un caso que puede aclarar la diferencia entre estos sistemas es el siguiente: un

estadounidense tiene una reaccion del sistema automatico cuando se le dice la temperatura
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en Fahrenheit, pero tendré que utilizar el sistema reflectivo para procesar la temperatura si se
la dan en grados Celsius, en el caso de un europeo le ocurrira lo mismo, los grados Celsius
le resultan naturales mientras que la temperatura dada en grados Fahrenheit le tomara mas

razonamiento comprenderla.

En la tabla siguiente se muestran las caracteristicas principales de los sistemas cognitivos.

TABLA 1. CARACTERISTICAS DE LOS SISTEMAS COGNITIVOS

SISTEMAS COGNITIVOS

Sistema Automatico

Sistema Reflectivo

Descontrolado
Facil/sin esfuerzo
Asociativo
Rapido

Inconsciente

Controlado
Requiere esfuerzo
Deductivo
Lento

Consciente de si mismo.

Habilidoso Sigue las reglas

Fuente: Thaler & Sunstein, 2008. Traduccion propia

En el sistema 1, por naturaleza, se tiende a realizar atajos mentales o, mejor dicho, a tomar
decisiones de forma intuitiva ya que son rapidas y Utiles, tales atajos también son conocidos

como heuristica, del griego antiguo que significa descubrir o0 encontrar.

A pesar de que la heuristica funciona la gran mayoria de las veces, se necesita de conexiones
mentales ilégicas que pueden llevar a cometer errores graves y sistematicos, también
conocidos como sesgos cognitivos. Las tres principales heuristicas que la economia

conductual establece son:

e Disponibilidad: Consiste en asignar una probabilidad a un evento por la facilidad con
la que otros hechos pueden surgir en la mente. Si las personas pueden pensar
facilmente en ejemplos relevantes, es mucho mas probable que estén asustadas y
preocupadas que si no pudieran pensarlos.

Por ejemplo, una persona de edad intermedia que tiene amigos que han sufrido

ataques cardiacos asignara un riesgo relativamente mayor a esa amenaza que a otras
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estadisticas mas importantes. De manera que también, los eventos recientes tienen

un mayor impacto en el comportamiento y los temores que eventosanteriores.

e Representatividad: Se busca identificar si dos eventos se parecen entre si para
ayudarse a decidir si existe una conexion entre ambos.
Cuando se escucha que a alguien se les describe como inclinado a la lectura, timido
y retraido, y luego se pregunta si es méas probable que sea bibliotecario o empleado
de unatienda, muchas personas elegirian la primera opcion.
Aunque lo anterior parece instintivamente correcto usando el sistema 1, solo es
cuando se recuerda utilizando el sistema 2 que hay una cantidad mucho mayor de
empleados de tiendas que de bibliotecarios en la poblacién laboral, y que por tanto,

las posibilidades de que alguien sea bibliotecario sean minimas.

e Anclaje y ajuste: Es iniciar en una cifra y ajustarla en la direccion que se cree es
apropiada. Por ejemplo, los trabajadores que negocian un aumento de sueldo
probablemente empezaran a negociar contra la primera oferta hechapor su patrén y

no a partir de su objetivo.

De lossesgos que surgen de las heuristicasy expresan irracionalidad en las decisiones, cuatro

son los que tienen un impacto significativo en los mercados financieros:

1. Sesgo de retrospeccion: estimula a la gente a inferir sus propias habilidades a partir
de éxitos que se debierona la suerte. Un corredor de bolsaque propicia el auge del
precio de las acciones creera que es un genio, lo que a su vez avivara su sesgo de

optimismo.

2. Sesgo del optimismo: Se presenta de forma predominante en personas exitosas e
influyentes, como politicos y hombres de negocios, dicho sesgo crea una tendencia
a que las personas e instituciones subestimen el riesgo de fracaso y sobreestimen la

probabilidad del éxito de su estrategia y de las recompensas que obtendréan.
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3. Sesgo de confirmacion: Esunatendenciaaponer mayor énfasisen laevidencia que
favorece el punto de vista propio y a ignorar las demas. Un inversionista con un
punto de vista negativo de una compafiia se inclinara por leer y recordar noticias

negativas de ella 'y a tratar con ligereza sus desarrollos positivos.

4. Sesgo de status quo: es una preferencia a apegarse a lo que se sabe, lo que significa
desconectarsedel valorde las opciones, aunque se asegure que son muchomejores.
Ello puede explicar la relativamente pequefia cantidad de personas que cambian de
banco o de proveedores de energia eléctrica a pesar de que haya opciones mas
baratas.

Cuando una gran multitud comete los errores antes mencionados se impactaen la economia

y en la estabilidad financiera.

TEORIANUDGE

Richard Thaler se basé en la teoria de las perspectivas para idear una teoria que explicara las
elecciones del consumidor: como se toman las decisiones y como deberian tomarse. Acufié
la frase “arquitectura de la eleccion” junto con el profesor Cass Sunstein para describir como
la informacion que recibimos cambia conforme al entornoy a la formaen la que se presentan

las opciones (efecto encuadre).

El uso de la teoria Nudge se basa en estimulos indirectosy en la habilitacion, se evitan las
instrucciones directas o la ejecucion. Algunos ejemplos para ilustrar la diferencia entre el

cambio forzado tradicional y las técnicas de empuje son:

TABLA 2. DIFERENCIAS ENTRE CAMBIO FORZADO Y TECNICAS DE EMPUJE

CAMBIO FORZADO TECNICAS DE EMPUJE

Instruir a un niflo pequefio para que Jugar con el nifio un juego de “ordenar la
ordene su habitacién habitacion”.

Colocar letreros que digan “no tirar | Mejorar la disponibilidad y visibilidad de

basura” y advertir sobre multas. los contenedores de basura.

Unirse a un gimnasio. Utilizar las escaleras
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Contar calorias. Servirse la comida en platos mas
pequenos
Hacer presupuestos semanales de Usar una canasta en lugar de un carrito al

comida. momento de hacer las compras.

Fuente: BusinessBall,2017

ENTORNO
Pareciera razonable pensar que las decisiones no son tan buenas en contextos en los que no
se tiene experiencia, se cuenta con informacion escaza y la retroalimentacion es lenta e
infrecuente. Por el contrario, se piensa que la gente toma buenas decisiones en contextos en
los que tiene experiencia, cuentan con basta informaciony con retroalimentacion rapida, por
ejemplo, al elegir el sabor del helado, las personas saben si les gusta de fresa, vainilla, café,

licor, etc.

No obstante, los individuos no siempre eligen perfectamente, algunos cambios en la
arquitectura podrian mejorar sus vidas. Al respecto, la idea principal de la que proceden
Thalery Sunstein es que se cree que casi todo el tiempo, la mayoria de las personas toman
decisiones que benefician sus propios intereses, o que al menos las decisiones tomadas son
mejores que si la decision fuera tomada por alguien mas, pero para ellos tal suposicion es

falsa, de aqui emanan dos conceptos erroneos:

1) Es posible evitar incidir en las elecciones de las personas. Algunas organizaciones o
agentes deberan tomar decisiones que afecten el comportamiento de otras personas,
ya sean intencionadas o no, dichas decisiones afectaran el comportamiento de otros

individuos.

2) El paternalismo implica coercion. Al insistir en que las opciones permanecen sin
restricciones, se cree que se reduce el riesgo de disefios ineptos o incluso corruptos
deformaque lalibertad de elegir es lamejor proteccion contralaarquitectura de mala
eleccion.
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De acuerdo con Thaler y Sunstein (2008), el ser humano se ve influenciado por distintos
aspectos como son la cultura, personalidades, e incluso pequerios detalles, en sus palabras:
“A Good rule of thumb is to assume that “everything matters”. In many cases the power of

these small details comes from focusing the attention of users in a particular direction .
Algunasveceslainfluenciaesintencionada,y eslo que al respecto definen como “empujon”:

“Is any aspect of the choice architecture that alters people’s behavior in a predictable
way without forbidden any options or significantly or changing their economic
incentives. To accountas a mere nudge, the intervention must be easy and cheap to
avoid. Nudges are not mandates. Putting the fruit at eye level counts as a nudge.

Banning junk food does not.”

EL ARQUITECTO DE LA ELECCION.
Muchas de las veces, existe un individuo responsable de organizar el contexto a manera de
que las personas tomen ciertas decisiones, arquitecto de la eleccion es la terminologia que

Thaler y Sustein adjudicaron al agente que gestionala aplicacion de la Teoria Nudge.

El arquitecto de la eleccién por lo general es un lider o una persona con alta responsabilidad
dentro de una empresa, organizacién o del gobierno. Sus labores consisten en disefiar
opciones a fin de que alienten a las personas a tomar decisiones, idealmente, hacia resultados

utiles y positivos.

El juicio de los “resultados positivos” debe serrealizadopor las personas que experimentaron
el cambio, es decir, las personas influenciadas son las que deben juzgar, no basta con que el

arquitecto elegido actte con gran responsabilidad e integridad.

El rol del agente no necesariamente es fungir como gobierno, pero la necesidad de que esta
funcidn opere éticamente y con la responsabilidad adecuada esta fuertemente implicita. En
ese sentido, el estilo y la reputacién del arquitecto de la eleccion puede ser un factor

sumamente importante que influye en el éxito de la aplicacion de la teoria Nudge.
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La percepcion del estilo y la reputacion del arquitecto de la eleccion potencialmente se
muestra con cuestiones de etica e integridad, asi como de empatia y confianza, pues en
muchas ocasiones en la aplicacidn la Teoria Nudge, los individuos presentan sentimientos
hacia el arquitecto, y estos sentimientos influyen en la aperturade éstos a la cooperacion y a
tener una reaccion positiva a ser “empujado”. Esta es la razon por la cual las corporaciones

utilizan actores y actrices, influencers y o patrocinadores relevantes para apoyar sus marcas.

Dicho lo anterior, un “empujon” sobre el bienestar que estuviera respaldado por el Dalai
Lama, tendria mayores posibilidades de ser recibido positivamente que si el mismo
“empujon” fuera respaldado por un politico o lider corporativo con reputacidon poco
aplaudible. Sin embargo, hasta cierto punto esto depende del propdsito del empujon, un
"empujoén" dirigido a alentar a las personas a aumentar su condicion fisica y ejercicio seria

mas positivo y creible si fuera respaldado por un deportista famoso que por el Dalai Lama.

EFECTO ENCUADRE
Se ha demostrado en numerosos experimentos que las personas reaccionan de diferente

manera a la misma informacion presentada con diferentes “encuadres”.

Tversky and Kahneman (1981) demostraron que ante unasituacion en la que se padece una
enfermedad cardiaca y se propone una operacién severa, si el médico expresa: “de cien
pacientes que se someten a esta operacion, noventa estan vivos después de cinco afios” la

declaracion del médico es reconfortante y es probable autorizar la operacion.

Pero si el discurso cambia a “de cien pacientes que se someten a esta operacion, diez mueren
después de cinco anos”. La declaracion del médico en este caso sonard bastante alarmante, y
es posible que no se autorice la operacion. El sistema automatico piensa: “;Un ntmero

significativo de personas estdn muertas, y yo podria ser unade ellas!”.

Los expertos también estan sujetos a efectos de encuadre. Cuando a los médicos se les dice
que “noventa de cien estan vivos”, es mas probable que recomienden la operacion que si se

les dice que diez de los cien estdn muertos”.
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El encuadre funcionadebido a que las personastiendenaser pasivasy aprestar pocaatencion
a la hora de tomar decisiones. Su sistema reflexivo no hace el trabajo que se requeriria para

verificary confirmar si formular las preguntas produciria unarespuesta diferente.

Unarazon por la que no hacen esto es porque no sabrian qué hacer con la contradiccion. Esto

implica que los “encuadres” son empujones poderosos y deben seleccionarse con precaucion.

Las personas son “empujables” (nudge-able). Sus elecciones, incluso en las decisiones mas
importantes de la vida, estan influenciadas de una manera que no se anticiparia en un marco

econdmico estandar.

EFECTO MANADA
La Nudge Theory describe la manera en la que los politicos pueden usar la economia
conductual para adoptar leyes que permitan alcanzar ciertos resultados a través del uso de
politicas no coercitivas que estimulen a la gente a ahorrar y volverse inversionistas mas
inteligentes, pero no solo los politicos y personalidades famosas son quienes ejercen

influencia, los seres humanos se influencian unos a otros todo el tiempo.

“Humans are frequently nudge by other humans. Sometimes massive social changes,
in markets and politics alike, start with a small social nudge. Humans are not exactly

lemmings, but they are easily influenced by the statements and deeds of others”
(Thalery Sunstein, 2008)

De forma ilustrativa, observe que cuando alguna persona bosteza, es casi seguro que alguna
otrapersonaque se haya percatado del bostezotambién lo hara, el contagio se puede observar
si se ve una escena de una pelicula en la que la gente sonrie es muy probable sonreir también

ya sea que la pelicula sea graciosa o no.

Uno de los aspectos que explican la influencia es que la mayoria de las personas aprenden de
los demas, este hecho es importante ya que a pesar de que muchos conceptos erréneos

también provienen de otros, es asi es como se desarrollan los individuos y sociedades. La
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segunda razon por la cual este tema es importante es que una de las formas mas efectivas de
empujar (para bien o para mal) es a través de la influencia social.

Dicho lo anterior, las influencias sociales se dividen en dos categorias: la primera involucra
informacidn, si muchas personas hacen algo o piensan en algo, sus acciones y sus
pensamientos transmiten informacion sobre lo que podria ser mejor para otros sujetos; la
segundaimplica por presion. Si paraunapersonaes importante lo que otras personas piensen

de ella, a esta Gltima se le conocera como efecto spotlight.

Para ilustrar la primer categoria se retoma el trabajo de Matthew Salganik y sus coautores
(2006), en un experimento crearon una mercado artificial de mdsica, con 14,341
participantes, quienes eran visitantes de un sitio web popular entre los jovenes. A los
participantes se les dio una lista con el nombre de canciones desconocidas de bandas
desconocidas, se les pidié escuchan una breve seleccién de canciones que ellos mismos
habian seleccionado, para decidir qué canciones (si se deseaba) descargar, y asignar una

calificacion a las canciones que eligieron.

A la mitad se le pidi6 elegir de forma independiente, es decir, elegir basados en su propio
criterio de calidad de las cancionesy las bandas, la otra mitad podia ver cuantas veces cada
cancion habia sido descargada por otros participantes. Los participantes del segundo grupo,
ademas, fueronasignados de formaaleatoriaauno u otro de los ocho "worlds" posibles, cada

uno de los cuales evolucion6 independientemente de los demas.

Las canciones en cada mundo acumularon descargas solo de los participantes en ese mundo,
y los participantes posteriores podrian solo ver sus propiosrecuentos de descargas del mundo.
La pregunta clave del estudio era si las personas se verian afectadas por las elecciones de los

demas, no hubo la menor duda.

La conclusidn es que los humanos son facilmente empujados por otros humanos. ¢ Por qué?
Una razdn es que nos gusta conformarnos, pero, anexo a lo anterior, los seres humanos
tenemos una capacidad cognitiva limitada, poseemos poco tiempo para analizar nuestras

decisiones'y somo capaces de conocer Unicamente una parte de nuestro entorno.
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CAPITULOIILI. LOS MERCADOSEN
LA PRACTICA

Como se menciond con anterioridad, lateoria financiera convencional, ademas de su sustento
en la teoriaecondmicaneoclasica, se basaen la Hipotesis de los Mercados Eficientes (EMH),
la cual establece que el precio de los activos negociados son informativamente eficientes, es
decir, que los precios reflejan en todo momento toda la informacién conocida y tan pronto
como salen las noticias, los precios reaccionan inmediatamente para reflejar completamente
la nueva informacion, asimismo, todos los agentes en el mercado maximizan su utilidad y

tienen expectativas racionales.

Dados estos supuestos cualquier intento de analizar el precio pasadoy tradear activos es una
pérdida de tiempo puesto que toda la informacion se encuentra ya integrada en el precioy
debido a que todos los agentes valoran la informacién por igual, es imposible abatir el
mercado, en otras palabras, el precio de mercado bajo esta hipotesis es igual al valor
fundamental. Sin embargo, el exceso de volatilidad exhibido en los mercados financieros
es el principal contraargumento de la EMH. Por exceso de volatilidad se hace referencia
a la volatilidad de los rendimientos de las acciones que no se puede explicar a través de la

variacién en los fundamentales.

VOLATILIDAD

La volatilidad de los rendimientos de los activos es una medida de cuanto fluctia el
rendimiento alrededor de su media. Se puede medir de varias maneras, la mas directa es la
volatilidad historica observada (volatilidad realizada) que se mide como la desviacion

estandar de los rendimientos de losactivos durante un periodo de tiempo particular3, o puede

3 A menudo se utiliza una ventana de 20 dias 0 1 mes para los calculos diarios de cambio de precio. Para
calcular la volatilidad anual de una accidn, el valor de la desviaciéon estandar se multiplica por un "factor de
anualizacidn"igual alaraiz cuadrada del nimerode dias de negociacién enun afio. El factor mas cominmente
aceptado es 15.87, que se basaen 252 dias de negociacion.
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ser medida de forma implicita a través de las opciones de compray de venta (volatilidad
esperada).

En los Gltimos afios, la volatilidad se ha convertido en unamedida clave del comportamiento
del mercado para todos los inversionistas ya que la volatilidad de los rendimientos aumenta
y disminuye en respuesta a noticias financieras (buenas o malas) y eventos econdémicos que
pueden ser problemas macroeconémicos tales como cambios en las tasas de inflacidn, tasas
de crecimiento, politicas gubernamentales y tasas de interés, problemas en un sector o
empresa especifica, inversiones extranjeras, tendencias de inversion, informes periddicos,
fusiones y adquisiciones, declaraciones de dividendos, volumen de operaciones e incluso
problemas psicoldgicos, donde, debido al punto anterior, los shocks negativos (noticias)

tienden a influir en una volatilidad mayormente que las noticias positivas.

Este interés ha impulsado la creacion de unavariedad de indices de volatilidad para rastrear
tanto los sectores individuales como el mercado general. Con mucho, el mas popular y
seguido de cerca es el Indice de Volatilidad del Chicago Board Options Exchange (CBOE)

comunmente conocido como VIX.
De acuerdo con el sitio web de Choe Global Markets:

“Volatility measures the frequency and magnitude of price movements, both up and
down, that a financial instrument experiences over a certain period of time. The more
dramatic the prices swings in that instrument, the higher the level of volatility... The

VIXindex is a measure of expected future volatility.”

Ademaés, como consecuencia de los fuertes vinculos del mercado financiero, la volatilidad de
un mercado bursatil se extiende a otros mercados, y la informacion de los movimientos del
mercado se transmite a todo el mundo. La competencia en todos los niveles provocaque el
mercado de valores compita por dinero contra los mercados de bonos y divisas; que las
industrias compitan por dinero entre ellas; y que el dinero fluya entre las existencias dentro

de una industria en particular.

Poniendo por caso, una accion individual puede caer porque el dinero fluye hacia el mercado

de bonos, porque el dinero fluye a otra accidn en la misma industria, por rumores negativos
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sobre alguna compafiia de la misma industria, etc. De la misma manera, el stock de una
empresacon bajo rendimiento puedeaumentar silas fuerzas del mercado estan correctamente

alineadas.

Es por ello que CBOE también calcula otros varios indices de volatilidad que complementan
el VIX como se observa en la tabla 3, incluyendo el indice de volatilidad Nasdag-100
(VXNSM), el indice de volatilidad CBOE DJIA (VXDSM), el indice de volatilidad CBOW
Russell 2000 (RVXSM). Asimismo, en 2008 CBOE fue pionera en el uso del VIX
metodology para estimar la volatilidad esperada y de ciertas materias primas y divisas
extranjeras. Se incluyen elindice de volatilidad de petréleocrudo CBOE (OVXSM), el indice
de volatilidad de oro CBOE (GVZSM) Yy el indice de volatilidad EuroCurrency de CBOE.

TABLA 3. INDICES DE VOLATILIDAD AL 17 DE JUNIO DE 2020

Delayed Quotes

Ticker Index Sym Last Pt. Change
VIX® Cboe Volatility Index® VIX 3347 -0.20
WXNEM Chboe NASDAQ Volatility Index VXN 32.91 0.22
VXM Cboe S&P 100 Volatility Index VX0 3232 0.07
VXDM Cboe DJIA Volatility Index VXD 3560 -0.16
RVXGM Cboe Russell 2000 Volatility Index RVX 47.95 0.38
VIX9DsM Cboe S&P 500 9-Day Volatility Index VIX8D 33.98 -1.40
WVIEX3MEM Cboe 3-Month Volatility Index VIX3M 3572 -0.08
VIXBMM Cboe S&P 500 6-Month Volatility Index VIX6M 36.59 0.33
VIX1ysM Cboe 1-Year Volatility Index®™ WVIXTY 3179 0.39

Disponible en: www.cboe.com

Si existe una amplia gama de fluctuaciones en los precios durante periodos cortos de tiempo,

se dice que hay alta volatilidad y baja si el precio se mueve lentamente.

VIX

El valor del VIX se basa en la volatilidad implicita de los precios de las opciones del indice
S&P 500y se puede mostrar como cualquier otro grafico de acciones en una plataforma de
trading moderna. Cboe Options Exchange (Cboe Options) calcula el indice VIX utilizando

las opcionesestandar del SPXy las opciones semanalesdel SPX que se enumeran para operar
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en Cboe Options. 4 Estas opciones de SPX se ponderan para obtener una medida de
vencimiento constante a 30 dias de la volatilidad esperada del indice S&P 500.

Este enfoque se distingue de los enfoques puramente tedricos, ya que si, por ejemplo, los
operadores de opciones estan preocupados de que el mercado esté avanzando lentamente
hacia una correccion, los precios reales de las opciones del indice S&P 500 aumentaran. Tal
aumento se reflejarainmediatamente en el valor del VIX. Es por ello que dicho indice se ha
convertido en un punto de referencia estandar del sentimiento de los inversionistas y la

volatilidad del mercado.

El indice VIX mide el nivel de volatilidad esperadadel indice S&P 500 durante los proximos
30 dias que esta implicito en las cotizaciones de compra/ venta de las opciones del SPX. Por
lo tanto, el indice es unamedida prospectiva, en contraste conlavolatilidad realizada (o real),
que mide la variabilidad de los precios historicos (0 conocidos). En ese sentido, los valores
del indice VIX intradia se basan en las cotizaciones instantdneas de compra / venta de
opciones SPX cada 15 segundos y tienen la intencion de proporcionar una indicacion del

precio justo de mercado de la volatilidad esperadaen determinados momentos.

Como tal, los valores del indice VIX a menudo se denominan valores “indicativos" o
"puntuales”. Cboe Optionsactualmente calcula los valores spot del indice VIX entre las 3:15
a.m.ylas9:15a.m. hora del Este (ET) y entre las 9:30 a.m. ET y las 4:15 p.m. ET.

La formula generalizada utilizada en el calculo del indice VIX es:

TZ K? e QUKi) - _[_ - 1]

Donde:

G es VIX/100 > VIX =0 %100

T Tiempo hasta el vencimiento

4 Las opciones estandar del SPX caducan el tercer viernes de cada mes y las opciones semanales del SPX
caducan elrestode los viernes. Para calcularel indice VIX, solo se utilizan las opcionesSPX con vencimientos
los viernes. Solo se utilizan las opciones SPXcon mas de 23 diasy menos de 37 dias hasta el vencimiento SPX
delviernes paracalcularelindice VIX.
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No es necesario estar completamente familiarizado con los detalles del calculo para seguir y
comprender el indice. El valor del indice VIX es una medida porcentual, por lo que sus
valores se encuentran entre cero y cien. En términos simples, el VIX tiende a aumentar
cuando el mercado se vuelve inestable: ante una caida en los precios de las acciones, los

mercados se vuelveninestables y, por tanto, normalmente se caracteriza por un aumento del

VIX.

Nivel de indice forward derivado de los precios de las opciones sobre
el indice

Primer strike por debajo del nivel del indice forward, F

Precio strike de la opcion it" out-of-the-money; un call si
K; > K, y un putsi K; < K,; ambos puty call si K; = K,
Intervalo entre los precios strike — la mitad de la diferencia entre los
strike a cado lado de K; :
Kiy1 — Ki—q

2
Nota: para el strike mas bajo es simplemente la diferencia entre el

AKi =

strike m&sbajoy el siguiente strike masalto. De la mismamanera, para
el strike mas alto es la diferencia entre el strike y el siguiente strike
bajo.

Tasa de intereés libre de riesgo al vencimiento

El punto medio del spread bid-ask para cada opcion con strike K;

Con base en lo anterior, es conveniente mencionar los tres niveles de alcance del VIX:

1. Entre 0y 20: refleja un sentimiento de confianza ya que el S&P500 por lo general se

encuentra en tendenciaalcista, por lo que hay poca volatilidad.

2. Entre 20 y 30: comienzan las preocupaciones entre los inversionistas lo que genera

volatilidad, la tendencia del S&P500 puede mantenerse o revertirse.

3. Entre 30y 100: la volatilidad es alta y existe un fuerte panico entre los inversionistas

pues se esperan correcciones del mercado o incluso un colapso de los principales

indices bursatiles.



Esta correlacion negativa entre el VIX'y el mercado esta bien documentada como se muestra
en la ilustracion 1. El indice también puede ser util como indicador principal porque tiende a

aumentar cerca del final de un rally y caer cuando termina unatendencia bajista.

El VIX en ocasiones proporciona sefiales que pueden usarse para predecir la direccién del

mercado. Si, por ejemplo, el S&P 500 ha estado aumentando constantemente durante algin

tiempo, su volatilidad puede ser irrealmente baja con respecto al riesgo de una reversion. Los

inversionistas que anticipan una correccion pueden aumentar el precio de las opciones del

indice S&P 500 para que la volatilidad implicita de las opciones sea mucho mayor que la

volatilidad real del indice subyacente. En tales casos, la relacion de VIX a la volatilidad real

es mas importante que los valores absolutos de cualquiera.

ILUSTRACION 1. RELACION VIX & S&P500 DESDE 1900 A ENERO DE 2021
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Fuente: Elaboracién Propia con datos de Eikon
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Dicho lo anterior, el VIX es utilizado como bar6émetro para la incertidumbre del mercado,

proporcionando a los participantes y observadores del mercado una medida de volatilidad

esperada constante de 30 diasdel amplio mercado bursatil de los Estados Unidos.
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CRISIS

Retomando la idea de que la teoria econdmica se utiliza como punto de referencia en el
analisis financiero, en el caso del prondstico del mercado, la relacidn entre la teoriay la
practica es problematicay propensa a conflictos. Los modelos ofrecen una representacion
idealizada de los mercados financieros y la economia en general que no tiene en cuenta
elementos como el sistema bancario, la liquidez, el empleo o la inestabilidad debido a

las cascadas de interacciones.

En la practica no se puede estimar la funcion de utilidad del agente representativo, yaque los
mercados son sistemas complejos basados en relaciones entre agentes que no son
necesariamente racionales, por lo que los modelos de equilibrio general no pueden

validarse.

Asi, criticos de la teoria financiera apuntan a la frecuencia y la magnitud de las crisis
financieras. Joseph Stiglitz (2013), profesor de economia en la Universidad de Columbiay
uno de los principales beneficiarios del Premio Nobel de Economia 2001, contd
aproximadamente 100 crisis en todo el mundo en los ultimos 30 afios. Siguiendo de cerca el
colapsodelmercado de valoresde 1987 y el estallido de la burbujade las puntocom en 2000-
01.
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ILUSTRACION 2. INDICE S&P500 DE 1930 A 1965

| UM d | )
200 \ ww\ [ / A / .[ 0/

150 i l | /

100 ]
1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 196!

Los datos histoéricos se ajustan ala inflacién y cada punto de datos representael valor de cierre de fin de
mes. Las areas sombreadas indican una recesion.
Fuente: Elaboracién propia con datos de SourceMacroTrends.com

1. Conocida como la Gran Depresion comenzo con el colapso de la Bolsa de Nueva
York, el desplome generé el cierre de empresas e industrias forzando despidos
masivos hasta llegar a casi 30%.

2. Durante la recesion de 1937-1938, el PIB real estadounidense cay6 un 10%, el
desempleo alcanzd 20% y la produccion industrial se contrajo 32%.

3. El conflicto que involucré a mas de 70 paises causé grandes dafios a la economia
mundial en el periodo conocido como posguerra (1945-1946).

4. Comenzo en noviembre de 1948. Se prolongé hasta octubre de 1949, cuando el
desempleo alcanzé un méximo del 7.9%. Fue un leve ajuste amedida quelaeconomia
continu6 adaptandose a la produccion en tiempos de paz.

5. Resultado de la desmovilizacion posterior a la Guerra de Corea. En 1953, EIPIB se
contrajo un 2.2% en el tercer trimestre y un 5.9% en el cuarto trimestre. En 1954, se
contrajo un 1.9% en el primer trimestre, y en septiembre el desempleo creci6 a 6.1%.

6. Entre agosto de 1957 y abril de 1958, el PIB cay6 un 4.1% en el cuarto trimestre de

1957 y luego se desplomo otro 10% en el primer trimestre de 1958. La politica
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monetaria contractiva de la Fed se considera la causa de dicha desaceleracion

econdmica.
7. Recesién principalmente monetaria, ocurrié después de que la Reserva Federal

comenzara a subir las tasas de interés en 1959.

ILUSTRACION 3. INDICE S&P500 DE 1965 A 1990

300
\

1965 1970 1975 1980 1985 1990

Los datos histoéricos se ajustan ala inflacion y cada punto de datos representael valorde cierre de fin de
mes. Las areas sombreadas indican una recesion.
Fuente: Elaboracién propia con datos de SourceMacroTrends.com

8. El ajustefiscaltrasla Guerrade Viethamy el ajuste monetario por laReserva Federal

generaron unacontraccion del PIBde -1.9% en el cuarto trimestre de 1969 y de -4.2%

en el cuarto trimestre de 1970.
9. Larecesion de la década de los setentas fue un periodo de estancamiento econdémico

y alta inflacion (estanflacion), entre sus causas se encuentran la crisis del petroleo de
1973y el colapso del sistema de gestion econdmico de Bretton Woods.

10. Lacontraccion del 1.3% tiene origen en la crisis del petréleo y la crisis energética de
1979, afectd a gran parte de paises miembros de la Organizacion parala Cooperacion

y el Desarrollo Econémico (OCDE).
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11. Contraccion del 0.3%, se cree fue causada por la politica monetaria restrictiva

promulgada por los bancos centrales como resultado del shock del petroleo en 1990
y del final de la Guerra Fria.

ILUSTRACION 4. INDICE S&P500 DE 1995 AL 5 DE OCTUBRE DE 2020
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Los datos historicos se ajustan alainflacién y cada punto de datos representael valorde cierre de fin de
mes. El valor del S&P 500 al 05 de octubre de 2020 es 3,408.63.
Fuente: Elaboracién propia con datos de SourceMacroTrends.com

12. Causada por un auge y posterior caida en los negocios de las puntocom. El ataque del
11 de septiembre empeoro la recesion. La economia se contrajo en dos trimestres: el
primer trimestre -1.1% y el tercero -1.7%. El desempleo aumento hasta alcanzar un
méaximo de 6.3% en junio de 2003.

13. La recesion de 2009 fue una contraccion de 2.9% surgida del colapso del mercado
inmobiliario de Estados Unidos debido a la crisis financiera de 2007-2008 y la crisis
de las hipotecas de alto riesgo. Varias empresas y bancos tuvieron que ser rescatados
por los gobiernos centrales de todo el mundo.

14.El nuevo virus ha obligado a la mayoria de las naciones a implementar medidas para

restringir el movimiento de personas, reduciendo asi intercambios econémicos.
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Segun el Banco Mundial, se espera que la economia mundial se reduzca en mas del
8% debido a la pandemia de Covid-19°.

BURBUJAS ESPECULATIVAS

La teoria convencional no reconoce la existencia de burbujas. ElI columnista del New
Yorker, Jhon Cassady (2010) cuestion6 a Eugene Fama sobre los mercados eficientesy la
burbuja crediticia en el mercado inmobiliario estadounidense. ElI famoso profesor Fama
respondio: "I don’t know what a credit bubble means. I don’t even know what a bubble

means. These words have become pupular. 7 don 't think they have any meaning”

No obstante, la burbuja del mercado inmobiliario generd una gran recesion al dafiar la
economia en general a través de la reduccion de la construccion, reduccion de lariquezay,
por tanto, el gasto de los consumidores redujo la capacidad de las empresas financieras para

otorgar préstamos y la capacidad de éstas para obtener fondos de los mercados de valores.

BURBUJA INMOBILIARIA

La crisis de las hipotecas subprime (hipotecas de alto riesgo) se debié a una temprana
expansion del crédito hipotecario que alcanz6 su punto maximo en 2006, cuando muchos
prestamistas ofrecieron hipotecas con bajas tasas a prestatarios que no estaban calificados o
solicitaron criterios de cumplimiento muy sencillos (los llamados préstamos subprime). A
principios de la década del 2000, las hipotecas de alto riesgo se hicieron disponibles al
ofrecerlas reempaquetandolas® en un nuevo instrumento financiero denominado mortage-

backed securities (MBS) que se vendia a los inversionistas.

5> Datos al 8 de junio de 2020, disponible en: www.bancomundial.org

6 El reempaquetado (securitization) consiste en la puesta en comin de una gran cantidad de activos
subyacentes que producenflujos de efectivo en un fondo que se alimenta continuamente de los respectivos
flujos de efectivo. En funcién del fondo se emiten y venden a los inversionistas diferentes tipos de
instrumentos (denominados asset-baked securities o ABS). En el caso de que los activos subyacentes que
formaron el pool son hipotecasde vivienda, los instrumentos se denominan mortage-backed securities (MBS).
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Se considero que los valores menos vulnerables tenian un riesgo bajo debido a que estaban
asegurados con nuevos instrumentos financieros o que otros valores absorberian primero las
pérdidas, lo que permitié amas compradores por primera vez obtener hipotecas. La demanda
resultante hizo subirlos precios de la vivienda, sobre todo en areas donde la oferta eraescasa,
ello provoco a su vez expectativas de mas incrementos en el precio de las viviendas, y como

consecuencia se increment6 ain mas la demanday los precios.

Cuando los prestatarios hipotecarios de alto riesgo no pudieron realizar mas los pagos del
préstamo, vendieron sus casas, cancelaron sus hipotecas, o pidieron mas préstamosa precios
de mercado més altos. Cuando los precios de la vivienda alcanzaron su punto méximo, la
refinanciacion hipotecariay la venta de viviendas se hicieron menos viables para liquidar la
deuda hipotecaria y las tasas de pérdidas hipotecarias comenzaron a aumentar para los

prestamistas e inversionistas.

Los inversionistas que compraron MBS se beneficiaron al principio porque el aumento de
los preciosde lavivienda los protegio de las pérdidas, sin embargo, a principios de 2007 New
Century Financial Corp., un importante prestamista de hipotecas subprime, se declar6 en
quiebra. Poco después, una gran cantidad MBS y de valores respaldados por MBS se
degradaron a high-risk y varios prestamistas de hipotecas subprime cerraron. Debido a que
la financiacion mediante bonos de las hipotecas de alto riesgo se derrumbd, los prestamistas

dejaron de realizar hipotecas de alto riesgo y otras hipotecas sin riesgo.

La situacion redujo lademanda de viviendaprovocando unacaidade los precios que alimentd
las expectativas de alin mas caidas, reduciendo ain méas la demanda. Los precios cayeron
tanto que se volvio dificil para los prestatarios con problemas vender sus casas para pagar
sus hipotecas. En respuestaa estos desarrollos, los prestamistas posteriormente hicieron que
la calificacion fuera aun mas dificil para los solicitantes de hipotecas de alto riesgo e incluso

de riesgo relativamente bajo, deprimiendo aiin méas la demanda de vivienda.

A medida que aumentaban las ejecuciones hipotecarias, los embargos se multiplicaban, lo

que impulsaba el numero de viviendas que se vendian a un mercado inmobiliario debilitado.
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Esto se vio agravado por los intentos de los prestatarios morosos de tratar de vender sus casas
para evitar la ejecucion hipotecaria, a veces en "ventas al descubierto”, en las que los
prestamistas aceptan pérdidas limitadas si las casas se venden por menos de lo adeudado por
la hipoteca. De esta manera, el colapso de los préstamos de alto riesgo aliment6 una espiral
descendente en los precios de la vivienda que deshizo gran parte de los aumentos observados

en el auge de las hipotecas de alto riesgo.

Las instituciones financieras que tenian una gran exposicion a estos instrumentos con riesgo
aparentemente cuantificable (MBS), como el banco de inversion Lehman Brothers o las
agencias Fanny Mae y Freddie Mac fueron las méas afectadas, generando una ola de
desconfianzaentre los bancos, que a su vez trajo mas quiebras y nuevas correcciones en el
sector financiero convirtiéndose en la llamada "Credit Crunch", definida como una grave
escasez de dinero o crédito, provocada por la falta de confianza de los principales bancos

para seguir aportando fondos entre si.

La falta de confianza en la solidez financiera de los bancos socios se generd por su gran
exposicion a instrumentos titulizados basados en hipotecas. Evidentemente, una vez que
ocurrid la crisis crediticia, a las empresas les resulté mas complicado, o incluso imposible,
pedir prestado mas dinero, lo que las llevé a recortar empleos, cesar las inversionesy,
finalmente, a incumplir sus deudas. La grafica a continuacion muestra la serie de eventos
antes mencionados y su impacto en el indice mas representativo de los Estados Unidos
(S&P500).
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ILUSTRACION 5. HISTORIA DE LA CRISIS FINANCIERA 2008-2009
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Los datos histéricos se ajustan ala inflacion y cada punto de datos representael valorde cierre de fin de
mes.
Fuente: Elaboracién propia con datos de SourceMacroTrends.com

EVOLUCION DE LOS MERCADOS

Por otro lado, Andrew Lo, (2004), profesor de finanzasy director del Laboratorio de
Ingenieria Financiera del MIT, desarrollo lo que él llama "Hipotesis de los Mercados
Adaptativos"”. Argumenta que los mercados no son estaticos, sino que evolucionan
continuamente, no solo bajo la presion de eventos exdgenos sino también debido a la
accién competitiva de los participantes del mercado. El profesor Lo sugiere que al aplicar
los principios de evolucion (competencia, adaptacion y seleccion natural) a los mercados
financieros, se puede explicar el comportamiento de éstos. De hecho, compara los mercados
con las ecologias que compiten por los recursos (ganancias). Los participantes del mercado
aprenden de la experiencia y modifican sus prondsticos y estrategias de inversion para

obtener una ganancia.
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En ese sentido, se destaca que, en la nueva era una de las caracteristicas mas importantes
es la velocidad. Antes de que el panorama financiero fuera gobernado por computadoras, los
analistastécnicos calificados podian identificary “atrapar” el comienzo de unatendencia. En
los mercados actuales, cualquier programa a corto plazo que surja, por sutil que sea, se
identifica, explota y se extingue instantaneamente y en ocasiones puede generar
desplomes tan veloces e inesperados que desconciertan a los analistas técnicos. EI mayor
de ellos y que dio el origen al concepto, ocurrié el 6 de mayo de 2010 desplomando algunas

de las empresas mas poderosas del mundo.

FLASH CRASH 2010

El 6 de mayo de 2010, ocurrieron eventos dramaticos en el mercado de valores de los EE.
UU. que culminaron en lo que se conoce como “Flash Crash”. Desde la mafiana, el mercado
estaba cayendo debido a las inquietantes noticias politicas y econémicas sobre la crisis de la
deuda europea, lo que ocasion6 un incremento en las primas de proteccion contra el

incumplimiento por parte del gobierno griego con su deuda soberana.

Cercade la 1:00 pm, el euro tuvo una fuerte caida contra el dolar estadounidensey contra el
yen japonés, asimismo, se encontraba un amplio sentimiento negativo que ocasion6 un
aumento en la volatilidad de los precios de algunos valores individuales, en ese momento se
activaron y fueron incrementando las Liquidity Replenishment Points (“LRPs”) en acciones
individuales que cotizaban en ese intercambio en la Bolsa de Nueva York (NYSE por sus

siglas en inglés).

Alas 2:30 pm, el indice de volatilidad S&P500 VIX subi6 22.5% desde su nivel de apertura,
los rendimientos de los bonos del Tesoro a diez afios cayeron y la presion sobre las ventas

empujo al Dow Jones Industrial Average (DJIA) a bajar 2.5% aproximadamente.

A las 2:32 p.m., el indice bursatil Standard & Poor’s 500 (S&P500) bajo un 2.8%. El libro
de ordenes limitadas se estaba reduciendo debido a la mayor volatilidad y a que algunas
bolsas estaban experimentando retrasos en los datos y otros problemas relacionados. Cuando

los traders en los mercados electrénicos comenzaron a cuestionar la calidad de los datos, fue
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comosino pudieran "ver",y tuviesen miedo de tradear aciegas, yaque redujeronsus pedidos

e incluso detuvieron el trading por completo.

En ese momento, un fondo mutuo llamado Waddell & Reed Financial, Inc. ejecut6 un
programa para vender un total de 75 mil futuros del E-mini S&P500, con un valor
aproximado a los 4.1 mil millones de ddlares. Por lo general, pedidos de tamafio tan grande
como ese son poco frecuentesen el mercado, en los 12 tltimos meses anteriores al flash crash
del 6 de mayo, solo habian sucedidos dos 6rdenes de esa magnitud, una de las cuales habia

sido emitida por el mismo fondo mutuo.

La altima vez que Waddell & Reed Financial ejecut6 una orden de tamafio similar, lo hizo
en el transcurso de varias horas, pero el dia del Flash Crash, dicho fondo decidi6 ejecutar la
orden con un algoritmo en tan solo 20 minutos. En los 13 minutos posteriores, el mercado

cay0 5.3%

En principio losHFT proporcionaronliquidez al mercadopuesto queeran compradores netos
a medida que el mercado caia, empero, a las 2:41 pm los HFT se convirtieron en vendedores
netos con el objetivo de reducir sus posiciones largas temporales y su riesgo de inventario. A
lo largo del suceso, los HFT se compraron y vendieron entre ellos principalmente, tal como
lo documenta la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) y la Securities and

Exchange Commission (SEC):

ILUSTRACION 6. CAIDA DE LOS FUTUROS DEL S&P500 EL 6 DE MAYO DE 2010
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Traduccion propia. Fuente: Pedersen, 2015
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A consecuencia de la escaza demanda por parte de compradores basados en fundamentalesy
arbitrajistas de cross-market, los High Frequency Traders compraron rapidamente y
posteriormente revendieron los contratos generando un volumen de tipo “hot-potato” ya que
las mismas posiciones se movian de un lado a otro. Entre las 2:45:13 y las 2:45:27 pm, los
HFT llegaron a negociar mas de 27 mil contratos que representaron cerca del 49% del
volumen total de operaciones, mientrasque compraron solo unos 200 contratos adicionales

netos.

ILUSTRACION 7. VOLUMEN Y PRECIO DEL E-MiNI
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Traduccion propia. Fuente: U.S. Commodity Futures Trading Commissionand the U.S. Securities and

Exchange Commission, 2010.

A las 2:45:28 pm, el trading del E-mini se detuvo durante cinco segundos cuando se activo
el Stop Logic Functionality del Chicago Mercantile Exchange (CME) paraevitar una cascada
de nuevas caidas en los precios. En ese corto periodo de tiempo, la presion por el lado de la
venta en el E-mini se alivid en parte y aumentd el interés por el lado de la compra, cuando el
trading se reanudd a las 2:45:33 pm, los precios se estabilizaron y poco después, el E-mini

comenzo a recuperarse.

Tras las estrategias de HFT, las tendencias a largo plazo que aparecen en los graficos de

acciones tradicionales ya no son mas que los restos colectivos de los resultados de millones
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de manifestaciones de muy corta duracion y la disminucién de inversionistas individuales.
La combinacion de los conocimientos de millones de operadores basados en un flujo
interminable de noticias disponibles al instante, junto con supercomputadoras y con el marco
de tiempo de milisegundos, elimina cualquier ventaja posible que se pueda obtener al mirar

un grafico.

CISNES NEGROS

Por otro lado, se critica que la economia y las finanzas estan dominadas por eventos
anicos que no se pueden predecir o incluso describir en términos matematicos. Nassim
Taleb (2007) popularizé la nocién de eventos impredecibles, "Cisnes Negros" que cambian

el curso de una economiay que se racionalizan errdneamente después de que ocurren.

“Un Cisne Negro es un suceso con los tres atributos que siguen: Primero, es una
rareza, pues habita fuera del reino de las expectativas normales, porque nada del
pasado puede apuntar de forma convincente a su posibilidad. Segundo, produce un
impacto tremendo. Tercero, pese a su condicion de rareza, la naturaleza humana hace
que inventemosexplicaciones de su existencia despuésdel hecho, con lo que se hace

explicable y predecible”

HIPERINFLACION EN ZIMBABUE 2008

Con base en el informe anual de 2011 de la Globalization and Monetary Policy, en 1980
Zimbabue cuando recién se independiz6 tenia una inflacion anual del 5.4%, la inflacién
mensual promedio era de 0.5%. La denominacion de moneda mas grande fue Z $20, vy el
ddlar de Zimbabue fue la moneda maés utilizada, involucrada en mas del 95% de las
transacciones. Oficialmente, 1 d6lar estadounidense cotizabaen 0.647 délares australianos y
el PIB real en 1980 crecié un 14.6 % con respecto a los niveles de 1979. Sobre una base per
capita, el PIB real (ajustado por paridad del poder adquisitivo) a precios de 2005 fue de 232

ddlares estadounidenses, la tasa de desempleo era del 10.8 % en 1982.
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En julio de 2008, cuando la Oficina Central de Estadistica de Zimbabue public6 sus Gltimas
cifras de inflacién para ese afio, la tasa mensual (no anualizada) habia alcanzado el 2,600.2%
- mas del 231 millén por ciento sobre una base anual. EI Fondo Monetario Internacional
(FMI) calculé latasade inflacién anual en septiembre de 2008 en 489 mil millones por ciento,
y algunos analistas independientes la estimaron mucho maés alto.

ILUSTRACION 8. INFLACION DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ZIMBABUE DURANTE
PERIODO HIPERINFLACIONARIO
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Traduccién propia, Recuperado de Globalization and Monetary Policy, Anual Report 2011

Al tipo de cambio oficial del 31 de diciembre de 2008, 1 dolar estadounidense se negociaba
por 4 millones de ddlares Z, aunque las tasas del mercado negro paralelo eran mucho
mayores. En 2008, el PIB real se contrajo un 17%, con un PIB per cépita de 136 ddlares
EE.UU. —41 por ciento por debajo de lo que estaba en su independencia. La tasa de
desempleo se situd en el 94%, segn un informe de la Oficina de Coordinacion de la ONU.

de Asuntos Humanitarios.

Se adjudicaron entre las casusas de la crisis y la hiperinflacion a los varios afios de declive
econdmico y a la deuda publica creciente. La deuda externa como porcentaje del PIB
aumentd al 119% en 2008 desde el 11% en 1980. La reasignacion de tierras en 2000 y 2001,
que redistribuy6 grandes extensiones agricolas, deprimié la produccion agricola comercial.
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ILUSTRACION 9. CONTRATOS DEL PIB REAL DE ZIMBABUE DE 1980 A 2010
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Nota: Los datos representados son las tasas de crecimiento del PIB a precios constantes
del 2000 en USD

Traduccién propia. Recuperado de Globalization and Monetary Policy, Anual Report 2011

El gasto gubernamental descontrolado acompafié a la economia débil. En 1997, las
autoridades aprobaron gastos no presupuestados de casi el 3% del PIB para bonificaciones a
aproximadamente 60,000 veteranos de la guerra de independencia. Los esfuerzos para cubrir
el pago con aumentos de impuestos fracasaron después de las protestas lideradas por los
sindicatos, lo que llevé al gobierno a comenzar la monetizacion (imprimir dinero adicional

para “pagar” el gasto).

En 1998, el gobierno gastd otra parte significativa del Producto Nacional Bruto (PNB) por
su participacién en la guerra civil del Congo. Ademas, las autoridades enfrentaron
obligaciones de deudacon el FMI. En 2006, Zimbabue aln tenia obligaciones atrasadas con
el Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza y el Fondo Fiduciario para
Choques Exogenos del FMI, por un total de aproximadamente 119 millones de ddlares. Los

fondos estaban destinados a fomentar el desarrollo y reducir la pobreza.

Las terribles condiciones econdmicas provocaron una ola de emigracion a los paises vecinos
que ascendio a aproximadamente el 6% de la poblacidén en 2005. La cifra aumenté al 9.9%
de la poblacién (Banco Mundial 2008y 2011). Con unabase impositivay unos ingresos cada

vez mas reducidos que no podian respaldar los gastos y las obligaciones, el gobiemo
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imprimi6 ain mas dinero. La moneda perdio valor a tasas exponenciales en medio de un
desequilibrio entre la produccion econémica y el aumento de la oferta monetaria. La
hiperinflaciony los problemas econémicos fueron tan profundos que en 2008 acabaron con

la riqueza de los ciudadanos y retrasaron al pais mas de medio siglo.

TECNICAS DE PREDICCION

Pronosticar la direccion de los precios futuros de las acciones es un tema ampliamente
estudiado en muchos campos, incluidos el comercio, las finanzas, la estadistica y la
informatica. La motivacion para lo cual es predecir la direccion de los precios futuros, de
modo que las acciones se puedan comprar y vender en posiciones rentables. Se han
desarrollado multiples herramientas para intentar predecir los movimientos de las acciones,
pero el andlisis técnico, el analisis fundamental y analisis cuantitativo son las herramientas

mas utilizadas en el anélisis de accionesy en las decisiones de inversion.

ANALISISFUNDAMENTAL

Es el enfoque tradicional que implica un estudio de los fundamentos de la compafiia, tales
como ingresos y gastos, posicion en el mercado, tasas de crecimiento anual, etc. (Murphy,
1999). Para el analisis fundamental, la conceptualizacion del valor intrinseco es el nicleo de
su trabajo, a diferencia de los analistas técnicos, los analistas fundamentales afirman que el
valor de mercado tal como se muestra en el precio del mercado de valores no necesariamente
refleja el valor intrinseco, y que el pasado o el presente no interesan, solamente como punto

de partida o credibilidad de los gestores.

43



ILUSTRACION 10. VALOR INTRINSECO Y PRECIO DE MERCADO
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Bajo la premisa de que “el mercado descuenta expectativas futuras”, el analisis fundamental
para analizar las perspectivas futuras de ganancias y dividendos de la compafiia, tasas de
interésy la valoracién de riesgos de la empresa; se centra en los fundamentos aportados por
diversas ramas de estudio econOmico: macroeconomia, microeconomia, estrategia
empresarial, contabilidad, analisis de ratios bursatiles y valoracién empresarial entre otras;
con el objetivo de determinar los precios de las acciones, es decir, intenta determinar el valor
actual de todos los pagos que recibiran los accionistas y de esta forma poder anticipar su

cotizacion futuraen los mercados.
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Las herramientas del anélisis fundamental permiten aproximarse mejor a la valuacion de
acciones, determinando si estan infravaloradas, en cuyo caso se recomendara comprar, 0

vender en caso de estar sobrevaloradas. En palabras de Ben Graham (1951):

“The newer approach to security analysis attempts to value a common stock
independently of its market price. If the value found is substantially above or below
the current price, the analyst concludes that the issue should be bought or disposed
of. This independent value has a variety of names, the most familiar of which is

“intrinsic value”.

DEFICIENCIAS DEL ANALISIS FUNDAMENTAL

Los principales obstaculos para el éxito del trabajo del analista son tres:

A. lainsuficiencia o incorreccion de los datos,
B. lasincertidumbres del futuroy

C. el comportamiento irracional del mercado
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A) Datos inadecuados.

El ocultamiento y la falsificacion de datos se ha ido reduciendo en gran medida como
resultado de regulaciones que exigen una divulgacion y explicacion mas completas de las
practicas contables, primero de la Bolsa de Nueva York (NYSE) y luego de la Security and
Exchange Comision (SEC), hasta ser poco comun. Sin embargo, la mayor parte de la
tergiversacion proviene del uso de artificios contables que deben ser notados por la
experienciay la habilidad del analista fundamental, en caso de no ser detectada daréa lugar a

una conclusién incorrecta.
B) Incertidumbre sobre el futuro.

Es evidente que los cambios futuros son en gran medida impredecibles, y que el analisis de
activos financieros debe proceder normalmente bajo el supuesto de que el registro pasado
ofrece al menos unaguia aproximadadel futuro, una conclusion justificada por los hechos y
por las perspectivas aparentes puede estar viciada por nuevos desarrollos. Esto plantea la
cuestion de hasta qué punto es funcion del analista fundamental anticipar condiciones
cambiantes. Cuanto mas cuestionable es esta suposicion, menos valioso esel analisis. Por
lo tanto, esta técnica es mas util cuando se aplica a valores senior (valores protegidos contra
cambios) que a las acciones ordinarias; mas atil cuando se aplica a un negocio de caracter
inherentemente estable que a uno sujeto a grandes variaciones; y finalmente, mas Gtil cuando
se lleva a cabo en condiciones generales bastante normales que en tiempos de gran

incertidumbre y cambio radical.
C) El comportamiento irracional del mercado.

El mercado y el futuro presentan el mismo tipo de dificultades. Bajo el principio del
analisis fundamental, no se puede predecir ni controlar ninguno, pero el éxito del andlisis
depende en gran medida de ambos. Se supone que el inversor no debe prestar atencion a las
fluctuaciones del mercado, debe estar interesado Unicamente en la cuestion de si los activos
continuaran siendo inversiones sélidas. Empero, los propietarios de valores, cualquiera que
sea su caracter, estan interesados en las cotizaciones de mercado, este hecho se reconoce por

el énfasis del trading en los mercados.
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Si bien por razones obvias, el inversionista en bonos con grado de inversion tiene menos
preocupacion ante las fluctuaciones del mercado que el especulador, ain tiene un fuerte
efecto psicoldgico, si no, financiero sobre él. Incluso en este campo, por lo tanto, el analista
fundamental debe tener en cuenta cualquier influencia que pueda afectar positiva o

negativamente el precio de mercado.
Al respecto se sefiala que:

» Este campo de trabajo analitico descansa sobre una doble suposicion: primero: el precio
de mercado con frecuencia esta fuera de linea con el valor verdadero. Cuando un
trader compra una accion a un precio determinado p, sin duda espera que aumente. De la
mismamanera, el vendedoral precio p probablemente espera queel precio baje. Solo uno
de ellos puede ganar y obtener ganancias. Esta diferencia en la valoracién, junto con la
avariciay el miedo es lo que impulsa los cambios del mercado, las tendencias y las

situaciones rentables.

> El riesgo de ajuste tardio del valor del precio: Las subvaloraciones causadas por
negligencia o prejuicio pueden persistir durante un tiempo inconvenientemente largo, y
lo mismo se aplica a los precios inflados causados por el exceso de entusiasmo o los
estimulantes artificiales. El peligro surge cuando, debido a tal retraso, se manifiestan
nuevos factores determinantes antes de que el precio de mercado se ajuste al valor tal
como lo encontro. En otras palabras, para cuando el precio finalmente refleje el valor,
este valor puede haber cambiado considerablemente y los hechos y el razonamiento en

los que se basaron las decisiones de los inversionistas, ya no seran aplicables.

Un ejemplo

Se analiza una empresa ciclica que depende del entorno macro. Todos los
inversionistas estan de acuerdo en que, el préximo afio, es igualmente probable que
haya un auge o una recesién. Existen dos tipos de inversionistas, tipo 1 y tipo 2. Los
inversionistas tipo 1 creen que la compafiia valdra $80 en una recesion 'y $120 en un

auge. Dado que son igualmente probables, valoran las acciones en $100 (ignorando

47



las primas de riesgo). Los inversionistas tipo 2 creen que la accion es mas ciclica y
que el valor en una recesion seré de solo $60, pero en auge llegara a $140.

Ya que ambos escenarios son igualmente probables, los inversionistas tipo 2 también
valoran las accionesen $100. Suponiendo que la ventaen corto es imposible y que el
precio siempre lo establecen los inversionistas mas optimistas. ¢Cual es el precio
actual? Todos los participantes estan de acuerdo en que el valor intrinseco es $100 -
esta parece ser la suposicidn obvia- no obstante, se debe considerar el posible precio

del préximo afio.

En una recesion, los inversionistas tipo 1 seran optimistas sobre la empresa;
compraran laacciony elevaran el precioa $80. En un boom, los inversionistas tipo 2
son los mas optimistas y el precio sera $140. Dado que una recesion y auge son
igualmente probables, el precio actual sera (80 +140)/ 2 = 110. Por lo tanto, jtodos
los inversores estaran dispuestos a pagar $110, 10 d6lares méas de lo que todos estaban
de acuerdo que la accién valia! Los inversionistas tipo 1 podrian pensar que en una
recesion las acciones valen 80 y, en un boom, pueden vender las acciones a los
inversionistas tipo 2, que las sobrevaloraran a 140. Ambos inversionistas esperan
vender a un tonto mayor en algin escenario. La burbuja especulativa resultante del
10% en este ejemplo podria ser significativamente mayor si se considera la dinamica

durante muchos periodos de tiempo.

El analista debe tratar de protegerse de este peligro lo mejor que pueda lidiando con

aquellas situaciones que preferiblemente no estan sujetas a cambios repentinos, al

favorecer valores en los que el interés popular es lo suficientemente entusiasta como para

prometer una respuesta bastante rpidaa los elementos de valor que él es el primero en

reconocer, atemperando sus actividades a la situacion financiera general, haciendo mas

hincapié en el descubrimiento de valores infravalorados cuando las condiciones

comerciales y de mercado estan bastante equilibradas, y procediendo con mayor

precaucion en momentos de estrés anormal e incertidumbre.
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ANALISISTECNICO

El analisis técnico es la ilustracion visual de la lucha entre compradoresy vendedores, se
basa inicamente en el estudio de las fluctuaciones historicas de los precios. El precio de las
acciones, en efecto, depende de los fundamentos de la empresa, sin embargo, hay ciertos
datosimpulsados porel mercadomezclados conemocionesde los compradoresy vendedores
que generan patrones en los graficos, la mayoria de los patrones se combina con indicadores

uosciladores parapredecir lastendencias y precios futurosy de esta formadeterminar cuando
entrar y salir del mercado.

ILUSTRACION 1. FORMA VISUAL DEL ANALISIS TECNICO
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Fuente: Credit Suisse Private Banking.

Los analistas técnicos o también conocidos como chartistas, estudian los graficos de precios
que pueden ser de barras, lineas o puntos; representar dias, semanas, meses 0 afios, estar en
escala normal o logaritmica, mostrar intervalos de precios o precios de cierre hacer
observaciones diarias 0 semanales, etc.; y utilizan indicadores para identificar el momentum,
la tendencia, la volatilidad, el flujo de dinero de unvalor. Los indicadores més utilizados son
los siguientes.
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Componentes del Analisis Técnico
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El andlisis técnico se basa en tres premisas:

1. Laaccion del mercado descuenta todo.
2. Los precios se mueven en las tendencias.

3. La historia se repite.

» Laacciéndel mercado descuenta todo

Al suponerque laaccion del mercado descuentatodo, se asume que todo lo que podria influir
en el precio (fundamentos, politica, efectos psicolégicos, etc.) esté integrado y reflejado en
los datos de precio y volumen, por lo tanto, el precio proporciona indirectamente una
perspectiva de los fundamentos, por lo que, un estudio del precio de la accion es todo lo que

se requiere para predecir los cambios en la oferta y la demanda.
» Los precios se mueven en tendencias

Una tendencia de precios es la direccion predominante del precio de una accion durante un
periodo de tiempo. El concepto de tendencia es quizas la idea por excelencia en el anéalisis
técnico, la mayoria de los indicadores técnicos estan disefiados para identificar y seguir las
tendencias existentes. Lo que se busca al hacer un andlisis técnico es hallar patrones en los
precios que indiquen continuidad para poder “seguir” el mayor tiempo posible, o reversiones
de tendencia paravender antes del cambio en la tendencia o bien, comprar en el momento de

reversion.
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» La historia se repite

A medida que los mercados financieros se ven alimentados por las acciones y expectativas
humanas, Murphy (1999) atribuye la formacion de patrones de precios y calculosde precios
regularesy predictivosaun estudio en psicologiahumanay dindmica de grupo que es la base

de las finanzas conductuales.

Los analistas técnicos consideran que toda la informacién relevante del mercado se refleja (0
descuenta) en el precio, con excepcion de las noticias impactantes, como son los desastres
naturales, eventos econdmicos politicos, sociales y otros fendmenos, pero esta informacion

“sin precio” se descuenta inmediatamente después de que el evento ocurrio.

LA FALACIA DEL ANALISIS TECNICO
En Trading Realities The Truth, The Lies, and the Hype In-Between, Jeff Augen muestra la

falacia en el analisis técnico bajo la declaracion de que las acciones reaccionan a las noticias.
Lo anteriortiene amplias implicacionesy conclusiones de largo alcance que no son evidentes

de inmediato.

La falta de noticias significativas hace que las acciones individuales subany bajen en rangos
de precios relativamente estrechos. Durante este tiempo, los inversionistas centran su
atencion en rumores, politicas, editoriales y pequefias tendencias, gravitan hacia nuevas
piezas de informacion e interpretan historias como si de alguna manera afectara sus
inversiones. La dinamica contintia hasta que aparece la primera noticia de alto impacto, las
accionesafectadas cambian inmediatamente a nuevosprecios establecidos por lasactividades

combinadas de millones de traders.

Estas actividades son el combustible subyacente para el motor de descubrimiento de precios
que determinan constantemente los precios del mercado. Durante los periodos de calma, el
motor funciona en ralenti, con las acciones subiendoy bajando sin rumbo, agregar noticias
es como agregar combustible y girar el acelerador, el motor funciona més rapido a medida
que los traders ingresan al mercado y aumentan el volumen. El precio cambia rapidamente
hasta que se agota el combustible.
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Los patrones en los graficos son el resultado directo de tal dinamica. Desafortunadamente,
se ha llegado a creer que los patrones que se venen los graficos de alguna forma impulsan el
mercado. Sin embargo, en ocasiones las noticias contradicen el patron de gréfico, las
acciones se mueven bruscamente en una direccién que no podria haberse predicho utilizando
ningun calculo o transformacion matematica en el grafico. El chartista responde a estas

situaciones declarando que el grafico se ha "salido™ de su rango.

Durante los periodos de calma, cuando el cambio de precios se establece gradualmente en un
rango estrecho, se tienden a formar figuras en el grafico que se asemejan a un triangulo. Esta
forma, denominada "patrén de bandera", aparece en graficos compuestos de barras verticales
que definen el alto y el bajo para cada marco de tiempo que se mide. Las barras se vuelven
progresivamente mas pequefias como resultado de maximos y minimos mas bajos. Cuando
finalmente llega una noticia que cambia el mercado, el movimiento brusco resultante de la
accion termina el patrén. Los analistas técnicos interpretan estos movimientos como una

"ruptura” que consideran es un resultado necesario del patrén.

Esta visidn es defectuosa porque, en ausencia de noticias importantes, la accién continuara
y el patron de bandera eventualmente se disolvera en la historia. El analista técnico parece
encontrar siempre patrones en la deriva, a menudo hablan de pardmetros que varian
aleatoriamente dentro de unrango fijo, llamadosestocasticos. En respuesta a estas dinamicas,
arrojan lineas en el grafico que definen un "canal de precios™. En todos los casos, el espacio
entre las lineas tiende a reducirse a medida que pasa el tiempo porque el stock, en ausencia

de noticias, permanece en calma.

Una vez que llega una noticia y el stock comienza a moverse, se "rompe" el rango al cruzar
una de las lineas. Los chartistas interpretan el aumento de los precios como resultado del
espacio estrecho entre las lineas que dibujaron cuando laaccion estabaen “silencio”. Aplican
todotipo de analisis al tamafio del movimientoy se centran ensi la accidén vuelve a el espacio
entre las lineas o si continuaen unanuevadireccion. Esta visiony su analisis técnico asociado

ignora la verdadera causa subyacente del cambio de precio.

Este proceso, a menudo referido como una "consolidacion™, a veces se describe por los

medios de comunicacién financieros como “en reposo™y el mercado como "“cansado". En
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ocasiones, las descripciones se amplian con analisis técnicos que intentan predecir la
magnitud y la direccion del proximo cambio de precio. Los grandes cambios en los precios
se deben a largos periodos de "descanso™. Desafortunadamente, el chartista no entiende que

para que este analisis funcione, deberia predecir la impotencia de la préxima noticia.

ANALISIS CUANTITATIVO

El andlisis cuantitativo se basa en la idea de que todo aquello que involucre nimeros puede
cuantificarse, por lo que este tipo de analisis es un proceso de recopilar datos medibles y
verificables, para evaluarlos a través de modelos estadisticos y matematicos con el objetivo

el rumbo de los precios. Tiene tres ventajas significativas:

1. Se puede aplicar a un amplio conjunto de existencias, lo que produce una
diversificacion significativa. Cuando un quant ha construido un modelo de inversion
avanzado, este modelo se puede aplicar simultdneamente a miles de acciones en todo
el mundo.

2. El rigor de modelado puede superar en gran medida los sesgos de comportamiento
que a menudo influyen en el juicio humano; y

3. Los principios comerciales del quant se pueden probar con datos histéricos.

Por otro lado, las desventajas son que no puede adaptarse a cada situacion especifica y no
puede basarse eninformacion ""blanda*, como las llamadas telefénicasy el juicio humano.
No obstante, tales desventajas pueden estar disminuyendo a medida que aumenta la potencia
informatica y la sofisticacion. Por ejemplo, los modelos quants pueden analizar las
transcripcionesde las llamadasde unaempresa conanalistas de mercado utilizando el analisis
textual, examinando si ciertas palabras se utilizan con frecuencia o haciendo analisis mas

complejos.

El analisis cuantitativo se puede subdividir en tres tipos de operaciones: fundamental
cuantitativo (Fundamental Quantitative), arbitraje estadistico (stat arb) y trading de alta
frecuencia (High Frecuency Trading). El cuadro a continuacién muestra las principales

diferencias entre estos.
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CUANTITATIVO
FUNDAMENTAL

ARBITRAJE
ESTADISTICO (STAT-
ARB)

HIGH-FRECUENCY
TRADING

Basado En

Horizonte De
Inversion

Determinante
De La Inversion

Economia, finanzas,
estadistica

Dias a meses

Estrategia

Oportunidades de
arbitraje, estadistica

Horas a dias

Estrategia, pero algunas
ordenes pueden no
completarse en su

totalidad

Estadistica, modelos de
ingenieria, procesamiento
de informacion

Instancias (milisegundos) a

horas

Mercado

A continuacion, se muestran las caracteristicas principales de los tres tipos de operacion:

Cuantitativo fundamental

Utilizainformacion
discrecionaly la ejecutade
manera sistematica

Arbitraje Estadisti

StatArb buscaexplotarlos
precios erréneos relativos
entreacciones
estrechamente
relacionadas

Comparacion del valor

Value fundamental con el valor de
mercado actual
Debido a la sub-reacciony
sobre-reaccion a las noticias,
Momentum se compra a los recientes

ganadores yshortea a los
recientes perdedares

QARP (Quality at

Reasonable Price)

Compra de acciones de alta
calidad y que merezcan un
precio mayor a su Price to

Book ratia

—

Beeting against beta ang

Low-Risk

Compra de acciones seguras 0
beta baja y vender en corto
las riesgosas o de beta alta

Dual-Listed Shares:

Siamese Twin Stocks

En acciones cuyos valores
fundamentales estén
vinculados econémicamente

Multiple share classes

En acciones tipoAyB, o
acciones ordinarias y acciones
preferentes

Pairs Trading and

Rewersal Strategies

En acciones que se comporten
de forma similar estadistico,
pero sin ningtn vinculo de
arbitraje explicito

Index Arbitrage

Arbitraje entre una canasta de
activos y sus componentes
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gD Cuando hay mas vendedores
— ] R - que compradores, los HF
% LIO]UIdIty prowdlng traders compran el exceso de
[t oferta

=

@ Se sombrean drdenes para
@E@ Depende de la velocidad Inventory risk a'enstjsr g'o’:iiirgiggicdl;;’;'r”“'r
= con que se puede operar management exposciones del mercado y de la
@) industria

2

i o ) Se buscan precios erréneos
—{ Arbitraje estadistico relativos de corta duraciénen
— valores similares

ESTRATEGIAS DE INVERSION

La hipotesis del mercado eficiente sostiene que es esencialmente imposible producir
rendimientos que superen el mercado a largo plazo, ya sea mediante analisis fundamental,
técnico o cuantitativo. La razon de este argumento es que, dado que el mercado valora
eficientemente todas las acciones de manera continua, cualquier oportunidad para obtener un
rendimiento excesivo derivado de tales analisis, seria eliminada casi de inmediato por los
muchos participantes del mercado, lo que hace imposible para cualquier inversionista superar

significativamente el mercado a largo plazo.

Sin embargo, si los mercados son completamente eficientes, no tendria sentido invertir
activamente porque los precios ya reflejan toda la informacion, pero sin inversionistas
activos, ¢quién haria el mercado eficiente? Los precios se alejan de sus valores
fundamentales debido a una variedad de presiones de demanday fricciones institucionales,
y,aunque los precios se mantienen relativamente “en equilibrio” por unaintensa competencia
entre los administradores de dinero, este proceso lleva al mercado a volverse ineficiente en

una medida eficiente.

La inversion activa intenta obtener rendimientos por encima del promedio del mercado, a
traveés de la seleccion de activos y la capacidad de sincronizar con el mercado, es decir,

aprovechar las fluctuaciones de precios a corto plazo.
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Blitz (2014) afirma que los inversionistas activos aportan eficiencia al mercado al negociar
continuamente con precios erroneos, garantizado la liquidez del mercadoy garantizando que
el precio de cada activo refleje invariablemente la mejor valoracién del mercado de su valor.
Ademasdeello, existen muchostiposde inversionistas como los hedge funds, pensionfunds,
property trading firms, entre otros, que al tener contratos o acuerdos de participacion en las
ganancias ligeramente diferentes enfrentan distintas preocupaciones politicas y presiones

especificas de la empresa, provocando que el mercado se vuelva eficientemente ineficiente.
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CAPITULO IHl. NARRATIVA
ECONOMICA

NARRATIVA

Las narrativas son consideradas por la teoria econdmica convencional como choques
exdgenos para la economia agregada, aunque no se les resta importancia. Por su parte, la
economia conductual establece que, si bien los postulados de la teoria econdmica siguen
siendo el pilar de la economia, se debe considerar la posibilidad de que en ocasiones la razon
dominante por la cual una recesion (0 auge) sea pronunciado se puede deber al
comportamiento de los inversionistas que pueden influenciarse de todos los elementos del

entorno como son las narrativas.

Antes de analizar la relacién entre volatilidad y narrativa econdmica, es indispensable
comprender qué es la narrativa. La narrativa es una forma de conversacion, una historia o
conjunto de historias, que puede tomar la forma de una historia extraordinaria, heroica o
inclusive de broma, pero mas que eso ““is a way of presenting or understanding a situation
or series of events that reflects and promotes a particular point of view or set values”.
(Platon, 1497).

Las narrativas, por lo general, toman la forma de una serie de eventos los cuales pueden ser
reales o ficticios, ya que no siempre son historias investigadas o corroboradas. Pueden tener
agujeros o fragmentos de “color” que iluminan un concepto y lo convierten en una historia
mas contagiosa, un ejemplo son las leyendas que se transmiten de generacion en generacion
y poseen cierta credibilidad pero que, al ser transmitidas por un gran namero de distintas

personas, se alteran y se mezclan con historias fantasticas.

Durante siglos, el conocimiento se ha transmitido, al igual que las leyendas, de generacion
en generacion a través de historias contadas, de hecho, la propagacion de las narrativas se
remota a tiempos inmemorables. La palabra “rumor” es la antigua palabra latina para
narrativa contagiosa. En la antigua Roma, si deseaba conocer las noticias se asistia al

salutatio habitual en la casa de los clientes, o se iba al Foro donde escuchaba a los oradores
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0 praecos. El praeco portaba unatoga especial paradestacarse, y erael encargado de anunciar
noticias e historias a la multitud, leia anuncios y realizaba subastas.

Aunque la forma de la narrativa puede variar a través del tiempo y a través de los relatos,
siempre buscara mantener un elemento contagioso central, de aqui deriva que se le afiadan
ilusiones puesto que, a menudo, la narrativa puede usarse como herramienta para estimular
emociones en los demas ya que las historias tienden a apelar a las emociones més que a la
razén, juegan con nuestras irracionalidades, lo que nos lleva a hacer cosas que no tienen

sentido pero se sienten bien.

NARRATIVA ECONOMICA

La importancia de la narrativa econdémica estriba en que el pensamiento popular
constantemente impulsaatomardecisionescomocomoy donde invertir, de formaque puede
mejorar la capacidad de anticipar eventos econdmicos. A diferencia de la narrativa, el éxito
de una narrativa econémicano se reflejaen el alcance de receptores que puede llegar a tener,

sino en el impacto que ejerce puesto que las narrativas econdémicas son vectores de cambio.

En Explanations determine the impact of information on financial investment judgementsun,
Mulligan y Hastie (2005) formularon la hipotesis de que, si se presenta informacionen el
orden de una historia o narrativa, se promueve la construccidn de una representacion mental
coherente de afecta la forma en la que la informacidn se interpreta, y en la que se utiliza para
predecir cambios en los precios de las acciones.

La tarea consistia en seleccionar inversiones para los proximos 2-5 afios. A los participantes

se les dieron historias sobre empresas del sector médico. Cada historia contenia cinco

elementos:
TABLA 4. ELEMENTOS DE LAS HISTORIAS
ETAPA TIPO DE INFORMACION
Contexto ‘ Exito pasado de la empresa
Problema ‘ Criticas o elogios recibidos recientemente
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Reaccion

Plan

Desenlace

La intencién de la empresa de trabajar mas duro o continuar como

de costumbre
Contratacion o despido de empleados

Indicacion sobre si el nuevo producto tuvo éxito o no

Traduccion propia. Fuente: Mulligan y Hastie, 2005

Posteriormente se reveld cada linea de texto, y se pregunto a los participantes si comprarian

0 no las acciones para un horizonte de tiempo prolongado y qué tan seguros estaban (en una

escala de uno a cinco). En un formato, la historia estaba ordenada, en el otro se mezclaban

los elementos de la historia.

La grafica a continuaciéon muestra la media de los pesos de una regresion para cada

componente de la historia en funcion del formato. Se puede observar el aumento en el peso

de la regresion asignado al desenlace cuando la historia se cuenta en un orden.

ILUSTRACION 10. MEDIA DE LOS PESOS PARA CADA COMPONENTE DE LA HISTORIA

Ordenen forma
de historia

-0.2- Contexto

Problema Reaccion Plan Desenlace

Fuente: Mulligan, 2005.

Los resultados mostraron que la informacion sobre los resultados tuvo un impacto

notablemente alto, pero solo cuando la informacion se ley6 en el orden de una historia. Estos

resultados implican que el orden de presentacion afecta la representacion mental de la
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evidencia relevante para el prondstico, y la forma de esa representaciéon mental modera el

impacto de las piezas individuales de informacion en el juicio final.

Mulligan y Hastie concluyeron que unavez que se ha construido una representacion mental
coherente de una historia, la gente no divide la historia en sus partes componentes y las usa
independientemente, a pesar de que hacer ésto es lo racional, los efectos del orden de la
informacidn tienen sentido en el contexto de una teoria del juicio basada en explicaciones,

pero son evidentemente irracionales en el contexto de las teorias financieras.

Los inversionistas parecen enmarcar su mundo en términos de historias méas que de hechos.
Es exactamente este rasgo lo que hace que las historias sean tan peligrosas. Con demasiada

frecuencia, los inversionistas se ven atraidos por historias que suenan plausibles.

Con base en lo anterior y utilizando la definicion de Robert Shiller en Narrative Economics:
How Stories Go Viral & Drive Major Economic Events (2019), se define a la narrativa

econdmica como:

“An economic narrative is a contagious story that has the potential to change how
people make economic decisions, such as the decision to hire a worker or to wait for
better times, to stick one's neck out or to be cautious in business, to launch a business

venture or to invest in a volatile speculative asset.”

Uno de los casos mas emblematicos en la narrativa econdmica es el famoso diagrama
conocido como la curva de Laffer, como su nombre lo indica, fue creada por Arthur Laffer
en 1974 en una cena como muestra visual para justificar que aumentar los impuestos podria
hacer reducir los ingresos en lugar de incrementarlos. La curva era una especie de campana
cuyo punto inicial era un impuesto de 0% y el punto final era uno del 100%, asimismo la

curva estaba divididaen dos secciones.

ILUSTRACION 11. CURVA DE LAFFER
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Recuperado de: www.bbc.com

La explicacion era que en la primera parte los ingresos por impuestos aumentaban a medida
que subia la tasa impositiva, mas, al llegar a cierto punto (donde iniciaba la segunda parte)
los ingresos obtenidos por impuestos disminuian a medida que aumentaba la tasa fiscal. La
idea de fondo era que aumentar los impuestos podria hacer reducir los ingresos en lugar de

incrementarlos.

La curva se hizo famosa no en 1974 cuando fue creada, sino afios después cuando se le
relacion6 con cambios politicos fundamentales asociados con personalidades como Ronald
Reagan, quien fue elegido presidente de los Estados Unidos en 1980 y con Margaret

Thatcher, quien se convirti6 en Primer Ministro en el Reino Unido un afio antes.

Después de la viralizacién, Laffer dijo que apenas podia recordar tal evento, entonces la idea
de que, por estar en una servilleta un diagrama, no explica la viralidad de la curva. La gran
difusion, en parte se dio porque se refuto la idea convencional de que si se deseaba obtener
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mayores ingresos se tenian que aumentar los impuestos, pero ademas quien difundio la

historia fue Wanniski, un periodista que, en efecto, presentdla historia afiadiéndole “toques”.
El preludio de la explicacién de la curva de Laffer se cuenta hoy en dia como:

“Sentados en unamesa del restaurante del reconocido Hotel Washington de la capital
estadounidense, en el que meses antes se habian filmado algunas escenas de El
Padrino 1l, se encontraban Donald Rumsfeld, jefe de gabinete del presidente
republicano Gerald Ford; Dick Cheney, subjefe de gabinete; Arthur Laffer, profesor
de Economia de la Universidad de Chicago; y el periodista Jude Wanniski, quien en

la época era editor asociado de The Wall Street Journal.

Rumsfeld y Cheney estaban buscando alternativas para el plan de Ford para combatir

la inflacidn, paralo cual se preveiaun aumento de impuestos del 5%
(BBC Mundo, 2017)

Como se puede observar, pararelatar la historia a manera de atraer la atencion de quienes la
escuchan o leen, se establecio la escena en un lujoso restaurante con personajes importantes
de Washington e incluso se dio detalles de la servilleta. Con tales descripciones la historia

evoluciono de una anécdota econdmica a un recuerdo para la posteridad.

Con base en el ejemplo anterior, se observa que las narrativas pueden considerarse
innovaciones causales, ya que cadauna de ellas se origina en la mente de un individuo, o en
la colaboracion de algunos pocos, el contagio se da de persona a persona a través de la
conversacién en persona, por teléfono, en las redes sociales o como en el caso anterior, en

las noticias.

De la narrativa de la curvade Laffer se mostr6 solo unahistoria, sin embargo, frecuentemente
surgen historias alternativas que se distorsionan por el contagio de boletines de noticias,
programas de entrevistar, etc. No obstante, las narrativas econdmicas viralizadas, la mayoria
de las veces se componen de una constelacion de muchas narrativas pequefias que basan su
credibilidad en un conjunto de otras narrativas existentes, es decir, suenan plausibles e

interesantes en el contexto de las otras narrativas.
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Existe una confluencia de narrativas que pueden ayudar a impulsar eventos econémicos, por
confluencia se retoma la idea de Shiller como: un grupo de narraciones que no se consideran
particularmente asociadas entre si, pero que tienen efectos econdmicos similares en un

momento determinado.

Un ejemplo son las burbujas especulativas, el contagio de la narrativa econdmica se ve
alterado por la atencion publica a los incrementos de precios: los rapidos aumentos en los
precios aumentan la tasa de contagio de las historias populares que justifican ese aumento
provocando que aumente la demanday los precios en sentido espiral. En este ejemplo se
aprecia que la causalidad se da en ambos sentidos: las nuevas narrativas causan efectos

econdmicos, y los eventos econdmicos provocan cambios en la narrativa.

PROPOSICIONES SOBRE LA NARRATIVA ECONOMICA

Algunas proposiciones basicas sobre las narrativas economicas que se pueden utilizar para
comprender narrativas histéricamente importantes e identificar nuevas narrativas a medida

que se desarrollan son:
1. Lasepidemias pueden ser rapidas o lentas, grandes o pequefias.

No existe un curso estandar para una epidemia narrativa, y el rapido crecimiento de una
epidemia rapida no significa que tendrd importanciaa largo plazo. Por ejemplo, si se asume
que una narrativa econémica viral es exactamente como un meme que se vuelve viral en
Facebook o Twitter durante un periodo de dias, entonces perderemos la posibilidad de que
un largo boom histdrico sea el resultado de una epidemia que haocurrido durante marcos de

tiempo mucho maés largos.

Otro ejemplo: si no se observa que algunas epidemias son rapidas y otras lentas, es probable
que se sea exagerado en el estado de los Bestseller al juzgar la importancia de una obra. La
lista de los mas vendidos tiende a reflejar las ventas en breves intervalos de tiempo. The New
York Times informa sobre los libros que vendieron mas copias en la semana actual. Si se

observa la lista de las mejores ventas de The New York Times de décadas pasadas, casi
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ninguno de los libros resultard familiar. La mayoria fueron epidemias repentinas a corto
plazo.

Debido a que una narrativa puede iry venir durante muchas décadas, puede durar mas que
cualquier serie de datos en la que los economistas se basen para medir el impacto de la

narrativa, no se debe apresurar a juzgar el impacto de unanarrativa.

La tasa de contagio también varia mucho de una epidemia narrativa a otra. Un ejemplo de
epidemia narrativa con un contagio muy alto podria ser el de unaemergencia nacional, como
el inicio de una guerra. Con tales narrativas, las personas sienten que la historia es tan

importante que pueden interrumpir cualquier otra conversacion con la noticia.

Una narrativa exitosa con una tasa de contagio muy baja podria ser una historia patriotica
que ilustra la grandeza nacional del pais, una historia que se menciona solo en los momentos
apropiados en el hogar, eventos patrocinados por organizaciones civicas. Tales narrativas
pueden convertirse (lentamente) en una gran epidemia si la tasa de olvido es lo
suficientemente baja.

Las narrativas también difieren en su tasa de recuperacion de la tasade olvido. Las narrativas
con altastasas de recuperaciona menudoestan aisladas, no forman parte de una constelacion.
Las narrativas con bajas tasas de recuperacion incluyen aquellas con recordatorios
constantes. Por ejemplo, cuando se ven personas sin hogar en las calles, se recuerdan las

narrativas sobre el desempleo masivo durante una depresion.

2. Las narrativas econdmicas importantes pueden comprender un porcentaje muy
pequeirio de charlas populares: no se deben basar las conclusiones en el supuesto de
que las narrativas econémicamente mas importantes son aquellas de las que se habla

constantemente.

En 1932, cerca del apogeo de la Gran Depresidn, Frankling Roosvelt desafié al actual titular
HerbertHooveren laselecciones presidenciales de Estados Unidos. Al escribir para The New
Yorks Times, el periodista ganador del premio Pulitezer Arthur Krock trat6 de resumir lo que

la gente comun decia sobre la situacion econdmica.
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No le sorprendio que casi toda la charla fuerabanal, registro las palabras que escuché de un
taxista:

Taxista de Cleveland — ¢ Vienes del Oriente? ; Como estan las cosas alla? Si quieres
saber como estan aqui mira los botes de basura detras de los restaurantes alrededor de
las 3 de lamafiana. Ve a la gente conseguir su comida alli. No todos son vagabundos
... ¢ Crees que Roosevelt puede mejorar las cosas? De todos modos, pueden ser peores

... ¢Cuéando volvera la prosperidad?

La cita anterior alude a una narrativa contagiosa sobre buenas personas que estan tan
desesperadas por la Gran Depresion que se reducen a comer basura, el taxista queria saber si
el pais se encontraba en una depresion de largo plazo porque sus decisiones econémicas

dependian de la respuesta.

Asi como el taxista, muchas personas toman decisiones sobre cuanto ahorrar basadas en
narrativas econdmicas. Por si solas, cualquier narrativa individual y vaga podria no haber

determinado un comportamiento, pero unaconstelacion de tales narrativas si podria.
3. Lasconstelaciones narrativas tienen mas impacto que cualquier narrativa

Las narrativas que ocurren juntas en una constelacion pueden tener diferentes origenes, pero
en la imaginacion parecen agrupadas en términos de alguna idea basica, y refuerzan el
contagio de otra persona. En ocasiones, las narrativas dentro de una constelacion se despojan
de los nombres o lugares identificativos, y las narraciones toman la forma de "Dijeron que
..."sin decir "ellos son”. Al usar "ellos", el narrador de "Ellos dicen que" transmite que hay

una constelacién de narrativas que presentan o cuentan personas aparentemente autorizadas.
4. El impacto econdmico de las narrativas puede cambiar con el tiempo:

El impacto de una narrativa economicaen el comportamiento depende de los detalles de la
mutacidn actual de esa narrativay de otras narrativas relacionadas. En 1987 tras la caida del
19 de octubre, hubo mucha discusion sobre un programa de trading computarizado llamado
porfolio insurance (seguro de cartera), que junto con otros factores llevaron a considerar que
la venta era peculiar de esa época. En la actualidad podriamos creer que sobre todo en

aniversarios de tal evento, los recuerdos generan los mercados sean vulnerables a otro
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colapso, sin embargo, tal efecto no se puede generar si la gente no cree que las circunstancias

actuales sean similares.
5. Laverdad no es suficiente para detener las narrativas falsas

De acuerdo con el politélogo Stephen Van Evera (1984), la Primera Guerra Mundial
comenzo, en parte por una narrativa falsa a la que llama “the Cult of the Offensive”y la cual
se hizoviral. Dichanarrativaeraunateoriade que el pais que atacara primero tendria ventaja.
La ideafue apoyadaporalgunas narrativas historicas ilustradas por argumentos psicolégicos,
matematicos y simplistas. Van Evera argumenta que todos querian atacar primero, pero la
narrativa estaba equivocada. Norman Angell llam¢ a la narrativa “The Great Illusion” en su
libro publicadoen 1911y que llevaria esta misma frase como titulo. Laidea de Angell (quien
después gand el Premio Nobel de la Paz) era convencer a la mayoria de la falsedad,

lamentablemente no se volvid lo suficientemente viral como para evitar la guerra.
6. El contagio de narrativas econdmicas se basa en oportunidades para la repeticion

El contagio depende de la frecuenciade las oportunidades para deslizar una narrativa en la
conversacion. Suele ser descortés cambiar de tema de conversacion, a menos que una
circunstancia extraordinaria lo justifique, por ejemplo, la tasa de contagio de las narrativas
sobre el mercado de valores probablemente aumenté cuando en las décadas 1920y 1930, la

gente comenz0 a prestar atencion a los indices de precios de las acciones.
7. Lasnarrativas prosperanen el apego humano, interés, identidad y patriotismo

Una narrativa econdmica exitosa es a veces la invencion de unamente creativa que siente lo
que es contagioso y lo que no, y que combina los elementos lo suficientemente bien como
para lanzar una narrativa contagiosa. Aquellos que aspiran a crear narrativas virales deben
elegir a sus celebridades con cuidado porque las narrativas funcionan mejor cuando la

audiencia prevista personalmente se reconoce e identifica con la celebridad.

Como se dijo lineas arriba, los economistas son conscientes de las narrativas asociadas con

los eventos, no obstante, trabajan bajo el supuesto de que son choques externos, pero
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“this mode of thinking misses what may be the essential elements that cause change
in the economy... the economic narratives surrounding these events work in
predictable ways: they are contagious, they suggest scripts for people to follow, they
repeat their messages, and they thrive on human interest. In doing so, they affect

society and the course of economic activity in highly consequential ways.”

(Schiller, 2019)

LA INTELIGENCIA

¢Qué es la inteligencia? De acuerdo con descubrimientos recientes de investigaciones
neurocientificas y psicoldgicas, la respuesta es sorprendentemente sencilla: la capacidad de
construir buenos relatos. Ensu libro “;Qué nos hace humanos?” Gazzinga (2010) describe

un experimento conun paciente con el cerebro dividido.

Al paciente se le mostro por el ojo derecho la imagen de una pata de gallina, (de modo que
fue el hemisferio izquierdo el que la vio), Y por el lado izquierdo le ensefiaron un monticulo
de nieve (para que lo viera el hemisferio derecho). Al paciente se le pidié que escogiera otra
imagen, la qué le pareciera mas adecuadaen relacion con las imagenes que le habian
mostrado, para ello pudiendo escoger entre toda unaserie de imagenes.

Con su mano izquierda el paciente seleccioné la imagen de una palay con la derecha la de
una pata de gallina. El resultado era de esperarse porque cada hemisferio proceso la imagen
concreta de su campo visual y selecciond la imagen relacionada correspondientemente: la
pala para el monton de nieve y la gallina para la pata de gallina. Sin embargo, cuando
Gazzinga le pregunté el paciente por qué habiaescogido precisamente aquellas dos iméagenes,
recibié unarespuesta inesperada, el paciente respondio ““jay, muy sencillo!: la pata de gallina

va con la gallinay la pala hace falta para limpiar el gallinero”.

El resultado es aparentemente plausible, no obstante, no es la conexidn que estableceria la
mayoria de la gente, y Gazzinga sabia cudl era el motivo real. Cuando le pidieron que

explicara, el hemisferio izquierdo del paciente respondié construyendo una respuesta
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plausible, pero incorrecta, de lo que habia hecho la mano izquierda, en vez de responder “no

lo sé”.

El lenguajey la inteligencia suelen ser funciones del hemisferio izquierdo, debido a que tenia
el cerebro dividido a causa de una cirugia, este paciente no era consciente de haber visto la
imagen del monticulo de nieve que hizo que su mano izquierda tomara la foto de la pala, solo
era consciente de haber visto la imagen de la pata de gallina. No obstante, cuando se le
preguntd el motivo de su accion, el hemisferio izquierdo construyd una narrativa de esta
accion que pudiera explicarse de manera consistente con lo que habia observado,

demostrando asi que la parte inteligente del cerebro era también la que creaba los relatos.

En sus trabajos, Gazzinga, ofrece numerosos ejemplos en los que se estimula el cerebro
dividido de un paciente y, cuando se le pide que explique susreacciones, el paciente creauna
narrativa, una que parece coherente, pero es en realidad una explicacién completamente
irrelevante e incorrecta. A raiz de estos experimentos, Gazzinga concluyé que el hemisferio
derechodelcerebroeselresponsable del quién, qué, cuando, y dondede larealidad, mientras
que el lado izquierdo es el responsable de interpretar el como y el por qué. El he misferio
izquierdo lo hace construyendo una historia que encaje con lo observado, aunque la

explicacion no sea cierta.

En cuanto a la racionalidad, se dice que los humanos somos animales racionales, pero mas
que animales racionales, somos animales racionalizadores. En un mundo racional, se retne
la evidencia, luego se examinay finalmente se evalGa antes de tomar una decision. Sin
embargo, el comportamiento en el mundo real es un largo camino desde el punto de vista
racional.

El modelo del pensamiento de la historia (Model Story of Thinking) establece que
interpretamos el mundo, no en términos de objetos y eventos, sino en secuencias de objetos

y eventos, preferiblemente si permiten llegar a una conclusién, como en cualquier relato.

Vision racional
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Reunir evidencia Ponderar y evaluar Tomar una

la evidencia decision
Visién basada en historias
Explicar la St om s
Reunir evidencia evidencia a través posibles

de una historia o
decisiones

De manera que, recopilamos evidencia generalmente sesgada por el sesgo de confirmacion,
y posteriormente construimos una historia para explicar la evidencia. Esta historia (no la
evidencia original) es entonces utilizada para tomar una decision. Los psicologos llaman a

esto toma de decisiones basada en explicaciones.

Asi, nuestra capacidad para escoger el componente 6ptimo parece estar relacionada con
nuestra capacidad de crear un buen relato y un buen relato seria aquel que predice con
precision los resultados. Es decir, si pasa “X”, entonces después pasara “Y”. La inteligencia

es entonces la capacidad de generar descripciones causa-efecto precisas de la realidad.

EL PAPEL DEL ANALISTA FINANCIERO

Los analistas financieros se presentan a si mismos como un grupo de expertos del mercado
y, como tal, como una categoria subprofesional distinta en la banca. Se distinguen de otros
banqueros por el uso de codigos culturales como la forma de hablar, vestirse y resaltar su
experiencia al enfatizar su educacion superior y su capacidad para analizar los mercados
financieros a través del uso de enfoques calculativos complejos y conocimientos profundos,
al hacerlo, adquieren un capital simbdlico que les ayuda a ser reconocidos como un grupo
distinto y legitimo de expertos en finanzasy portanto convertirse en influyentes en el entomo

del mercado.
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El trabajo del analista financiero consiste en hacer recomendaciones de compra 0 venta
sustentadas en sus predicciones del mercado, paraello utilizan: modelos financieros, anéalisis
de tendencias del mercado o analisis del estado financiero de alguna empresa 0 empresas,
pero vale la pena recordar que el punto de partida para cada modelo financiero es la

incertidumbre a la que se enfrenta.

Los analistas financieros estdn de acuerdo en que hay componentes en la prevision del
mercado de valores que no se pueden calcular. Para convertirse en buenos analistas, por lo
tanto, tienen que crear entornos en los que puedan probar las expectativas y desarrollar las
estrategias. En ese sentido, la prevision del mercado basada en el anélisis fundamental es una
cuestion de imaginar un futuro posible. Para ello, los analistas tienen que desarrollar lo que

ellos denominan una perspectiva estratégica.

Una perspectiva estratégica se refiere a una narrativa que esta en consonancia con sus
enfoques y estimaciones. El libro de texto de finanzas de Copeland, Koller y Murrin (2000)
explicala importanciade construir este tipo de perspectiva estratégica. Los autores presentan

un enfoque de cinco pasos para desarrollar un prondéstico financiero:

1. Determinar la duraciony el nivel de detalle del prondstico. Se sugiere un enfoque
de dos etapas, un prondstico detallado a corto plazo seguido de un prondstico
resumido a largo plazo.

2. Desarrollar una perspectiva estratégica sobre el desempefio futuro de la empresa,
considerando tanto las caracteristicas de la industria como las ventajas y
desventajas competitivas de la empresa.

3. Traducir la perspectiva estratégica en pronostico financiero: el estado de
resultados, el balance general, el free cash flow y los factores clave de valor.

4. Desarrollar escenarios alternativos al caso base que desarrollé en los pasos (2) y
@)

5. Verificar el pronédstico general (el ROIC [retorno del capital invertido] resultante
y el crecimiento de las ventas y las ganancias) para ver si la coherencia intema

esta alineada con su perspectiva estratégica.

71



Como se puede observar, la perspectiva estratégica (paso 2) se desarrolla antes de considerar
las medidas cuantitativas (paso 3), demostrando asi que no es el célculo lo que sirve como

base para la narrativa, sino que la narrativaes la que precede y estructura el calculo.

Al utilizar datos existentes para aceptar escenarios futuros construidos, los analistas
financieros a menudo trabajan con series de tiempo, dichas series visualizan desarrollos
anterioresy, por lo tanto, las emplean para ilustrar posibles escenarios futuros. El problema
con este enfoque es que hay tantos datos disponibles que los analistas casi siempre

encontraran datos que admitan su prevision construida.

Por otra parte, al diferenciar el valor intrinseco del valor de mercado, los analistas obtienen
un espacio en el que se hace posible el célculo, la interpretacién y la anticipacion. En ese
espacio el analista financiero tiene la oportunidad incluir elementos como el afecto y el
“feeling” en su analisis. El afecto segin Zaloom surge cuando no se tiene una base solida, y
se crean relaciones afectivas con el mercado para hacer frente al futuro, mientras que el
feelingde mercado es el resultado de experiencias tato de éxitos como de fracasos, que se

extrapola a las esperanzas futuras.

Se denota asi que los numeros, méas alla de entenderse como una sefial sobre el estado

presente o futuro de la empresa, se utilizan para enriquecer historias bajo dos formas:

1. Se pueden usar para demostrar experiencia, en este caso, los numeros no contribuyen
en absoluto a la construccién de una narrativa, en lugar de eso, los nimeros se usan
con el Unico propdsito de resaltar el papel del analista como experto.

2. Losnumeros se pueden utilizar para reafirmar los supuestos afectivos, esto es lo que
los analistas financieros denominan mineria de datos, en la que los analistas tienen
una vision particular de cémo podria desarrollarse la empresa, sector o region
geografica y, por lo tanto, comienzan a buscar datos numéricos para respaldar ese

sentimiento inicial.

Una vez realizado el anélisis financiero, el analista debe elaborar un reporte traducido de sus
célculos, el afecto, feeling y supuestos en una vision especifica (historia) sobre el futuro

complementada de graficos y tablas. Es en este punto donde el analista financiero tiene la
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oportunidad de mostrarse como experto del mercado ya que su narrativa puede crear un
sentido de guia en el campo altamente inestable e incierto de los mercados financieros.

En este punto se debe distinguir entre inversionistas institucionales e inversionistas
individuales. Los inversionistas individuales gestionansu propio dinero y amenudo no tienen
tiempo ni la experiencia necesaria para estudiar la evolucion del mercado y recopilar
informacion, porlo que con ellos la narrativas de inversidn les permite creer que, en lugar de
ser aleatorios, los movimientos del mercado pueden entenderse a través del trabajo de los

analistas financieros.

Los inversionistas institucionales, por otro lado, son también expertos que gestionan los
fondos de otras personas profesionalmente, pero en su busqueda de informacion acuden a las
noticias, reportes de otros analistas, business reports, programas informaticos como
Bloombergy Reuters, etc. donde la informacion a menudo ya contiene una interpretacion de
como podran moverse los mercados. Aqui el analisis “original” sirve de guia al rechazarlo o

rehusarlo.

Cuantos més inversionistas acepten que una narrativa de inversion particular sea legitima,
los mercados pueden desarrollarse en la direccion que los analistas piensan que se
desarrollaran, lo que puede hacer que la narrativa se convierta en una profecia y aunque los
prondsticos no siempre se cumplan, la economia necesita narrativas, porque hacen que el

futuro incognoscible sea accesible para los inversionistas en el presente.

En resumen, el papel del analista financiero es crear buenas narrativas que construyan un
sentido de significado en los movimientos del mercado, que hagan accesible el futuroy que

sirvan de guia en las decisiones de inversion.

LA NARRATIVA EN LA ERA DEL BIG DATA

Se dice que esta deberia ser la edad de oro para los niUmeros debido a que se cuenta con un
mayor acceso a enormes cantidades de datos (big data), ha habido mejoras en herramientas

analiticas de datos y en la potencia de las maquinas. No obstante, irbnicamente el aumento
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en la potencia de la computacién y el incremento de niameros es lo que ha creado una mayor

demanda de buenas narrativas, a menudo como un contrapunto a las masas de nimeros.

Existen pruebas de que a medida que se tiene mayor acceso a informacién surge el efecto
adverso de dificultar la conservacion de tal informacion. El cerebro se ve agredido por la
sobrecarga de datos hasta un punto en el que deja de procesar los datos y, como sefiala un
articulo de Scientific American, se utiliza cada vez més el internet como un disco duro

externo para los recuerdos.

En un articulo en el New York Times, John Huth argumenta que nuestra dependencia de la
tecnologia nos ha hecho dividir el conocimiento en pedazosy perder de vista el panorama
general, tal vez creando un espacio parallenar con la narrativa. En los mercados financieros,
el aumento del acceso a la informacidn ha hecho que los inversionistas se sientan menos
comodos, sobre todo, a la hora de formar juicios. Como consecuencia, los inversionistas

parecen sentirse mas atraidos por la buena narrativaahoraque en generaciones pasadas.

Por otro lado, estamos sujetos a mas distracciones en la vida, la mayoria digitales, aunque no
todas, y ello esta teniendo un efecto en la cantidad de atencidn que se presta a lo que esta
sucediendo a nuestro alrededor. De hecho, hay evidencia de que a medida que nos
encontramos cada vez mas multitareasa lo largo del dia, no s6lo nos estamos perdiendo gran
parte de lo que esta sucediendo a nuestro alrededor, sino que los recuerdos que formamos
tienden a ser menos robustosy, por lo tanto, méas dificiles de recuperar. Una vez mas, la

narrativa o historias puede ser lo que nos hace prestar atencion y recordar.

Finalmente, el crecimiento de las redes sociales ha ampliado el margen de las narrativas. No
s6lo se tienen audiencias mucho mas grandes para las historias a través de las amistades en
Facebook o los seguidores en Twitter, sino que ademas siempre existe la posibilidad de que
una o mas de estas historias se vuelvan virales, extendiéndose por todo el mundo a una
velocidad impresionante. Las empresas estdn aprovechando rapidamente esta tendencia a
medida que tratan de poner sus historias en las redes sociales y generar propaganda viral. No
cabe duda que aquellos que se encuentran retrasados en las narrativas, estan redoblando sus

esfuerzos, ademas de gastar mas dinero, para ponerse al dia.
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CAPITULO IV. CASOS DE ESTUDIO

CASO BURBUJA PUNTOCOM

En 1992 Estados Unidos se encaminaba hacia una nueva era en la que se cambiaria la
fabricacion de armamentos por un information superhighway (super carretera de la
informacion). El entonces candidato a la presidencia Bill Clinton escribi6 un plan titulado

“Technology: The Engine of Economic Growth” (1992) donde expresaba:

“Civilian industry, not the military, is the driving force behind advanced technology
today. Only by strengthening our civilian technology base can we solve the twin

problems of national security and economic competitiveness."

Como dividendo del fin de la Guerra Fria, se tomarian 30 mil millones de ddlares para
destinarlos a robotica, biotecnologia comunicaciones de fibra 6ptica, redes informaéticas,
almacenamiento de datos entre otras tecnologias. El entusiasmo se proyecto6 con la victoria

de Clinton, diferentes medios de comunicacion hablaron sobre el superhighway.

FUENTE TITULAR

The New York | “Building the Electronic Superhighway”
Times (Ene 93)
Stevens Point | Information highway will take shape, but how?
Journal (Nov 93)
TIME (Abril 1993) | The Info Highway. Bringing a revolution in entertainment, news and

comunication

La narrativa circulante era que la nueva tecnologia generaria cambios revolucionarios en la
comunicacion, “not just as a way to watch more TV, but as [a] way to revolutionize
education, medical care and working athome aswell” “Interneterael lugar donde millones
de amigos y extrafios podria charlar y llamarse”, pero anexo, “donde podrian navegar a
través de miles de bibliotecas en linea, reproducir nuevos tipos de juegos y softwares

comerciales”.
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Como menciondé Bill Washburn de Commercial Internet Exchange “with the Internet, the
whole globe is one marketplace.” Con base en esa idea, Netscape desarroll6 Mosaic, el
primer navegador web. EI 9 de agosto de 1995 se hizo la Oferta Publica Inicial (OPI) a $28
délares por accion, la OPI tuvo una respuesta favorable de los inversionistas, las acciones se
negociaban Unicamente por las expectativas de valor futuras (dado que eraunaexpansion sin

fin) y pasaron de $28 a $71 dolares por accion.
ILUSTRACION 12. PRECIO DE LAS ACCIONES DE NETSCAPE DESDE LA OPI HASTA SU
ADQUISICION EN 1999
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Nota: Precio en ddlares

Fuente: Stacy Jones, Data Editor, Fortune

Netscape fue la primer OPI, sin embargo, se aprecio que las “nuevas puntocom” tenian un

comportamiento similar, Junius Elis (1995) publicé al respecto:

“Netscape is far from the hottest new on-line issue... In the past 10 months, seven
such IPOs have rushed to market to stake their claims in an emergent global business
that Wall Street promoters forecast will expand 60% annually to $5 billion by
2000.”
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ILUSTRACION 13. COMPORTAMIENTO DE LAS ACCIONES DE YAHOO Y LOS CUATRO
JINETES DEL BOOM TECNOLOGICO DESDE SU OFERTA PUBLICA INICIAL

3,000
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(Monthly chart since end of 1997, indexed at 100)
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Fuente: Recuperado de unese.campusquotient.org

Cuando Yahoo lanzé su OPI ésta subié 152 por ciento en su primer dia, Alan Braverman
(1997) denomind a la compania “el McDonald’s del internet”’. Tales rendimientos alentaron
a venture capitalists, investment bankers y market investors a copiar el modelo de negocio,
es decir, hacerse grande rapido mediante Venture Capital y dinero obtenido de las Ofertas
Publicas Iniciales con la promesa de devolver el dinero después del éxito.

La valuacion por descuento de ganancias futuras provocaba dificultades para valuar
“correctamente”, lo que propicid que los precios de las acciones de las puntocom se
dispararan. Jeremy Siegel (1998), profesor de negocios, sefiald que los compradores de

acciones:

“must believe not only that the Internet is as revolutionary as the telephone or
telegraph, but also that any future profits won’t be lost to competition. [here] is

where a lot of us have problems.”

En 1996 Alan Greenspan emiti6 una alerta sobre unaburbuja especulativa en las puntocom:
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“Clearly, sustained low inflation implies less uncertainty about the future, and lower
risk premiums imply higher prices of stocks and other earning assets. We can see that
in the inverse relationship exhibited by price/earnings ratios and the rate of inflation
in the past. But how do we know when irrational exuberance has unduly escalated
asset values, which then become subject to unexpected and prolonged

contractions as they have in Japan over the past decade?”

Entre 1996 y 1998 el S&P 500 promedid mas del 20% de rendimiento. Las crisis financieras
asiaticas en 1998, asi como la caida del fondo de inversion Long-Term Capital Management
hicieron que dicho indice cayera, sin embargo, tuvo una rapida recuperacion, gracias a las

nuevas tecnologias de la informacion.

ILUSTRACION 14. COMPORTAMIENTO DEL S&P500 DE JULIO DE 1997 A MARZO DE 1999

“Las sinergias que se han desarrollado, especialmente entre las tecnologias de microprocesador, laser, fibra
optica y satélite, han elevado drasticamente las tasas de rendimiento potenciales... Las tecnologias de la
informacién, han comenzado a alterar la forma en que hacemos negocios y creamos valor.”

(Greenspan, 1999)

Long Term Capital Management
pierde 550 millones de dolares.

T

Rescate de LTCM por la Reserva Federal

Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikony The Federal Reserve Board

De 1998 a 2000 el sector de internet tuvo un rendimiento superior al mil por ciento, la
legitimidad de las estrategias comenzd a ponerse en duda. Roger McNamee de Integrated
Capital Partners confesd “I buy these stocks because I live in a competitive universe, and |
can’t beat my benchmarks... You either participate in this mania, or you go out of

business. ”

El indice de las puntocon (Nasdaq) rebasaba por mucho al S&P 500.
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ILUSTRACION 15. RENDIMIENTOS DE LOS iNDICES S&P500 Y NASDAQ DE ENERO DE 1998
A ENERO DEL 2000

1280.00

Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon

El 10 de enero de 2000, America Online (AOL) anunci6 que planeaba comprar a Time
Warner, conocido como el gigante de los medios de comunicacion por 182 mil millones de
dolares. El anuncio puso en duda aun mas la legitimidad de la “nueva economia”.
Irbnicamente Alan Greenspan, el 6 de marzo de 2000 afirm6 que la tecnologia de la
informacién habia reducido la incertidumbre: “The fact that the capital spending boom is
still going strong indicates that businesses continue to find a wide array of potential high-
rate-of-return, investments.”

productivity-enhancing Las palabras de Greenspan

mantuvieron el VIX por debajo de los 26 puntos.

El 10 de marzo de 2000, el indice NASDAQ alcanz6 su punto maximo en 5,048.62 puntos,
La Reserva Federal habiaincrementadoen 1.75 puntos latasa de interésentre 1999y el 2000,
los insiders ejecutaron una venta aceleradadel 10 al 13 de marzo bajando el NASDAQ 4%,

el mayor porcentaje de liquidacion “pre-mercado” en todo el afio.

El 14 de marzo, Clinton y Blair emitieron una declaracion que sugeria que los cientificos de
todo el mundo deberian tener libre acceso a la investigacion. El anuncio se interpretd como
un limite para el comercio en el sector de biotecnologia. Dias después, Barron’s (2000)

publico:
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“When will the Internet Bubble burst? For scores of 'Net upstarts, that unpleasant

poppingsoundis likely to be heard before the end of thisyear. Starved for cash, many

of these companies will try to raise fresh funds by issuing more stock or bonds.

But a lot of them won't succeed.”

Los indices Nasdaq y VIX se comportaron como se muestraa continuacion:

ILUSTRACION 16. RENDIMIENTO DE LOS iINDICES VIXY NASDAQ DEL 1 DE NOVIEMBRE DE
1999 AL 27 DE ABRIL DEL 2000

10/Ene/2000 America Online adquiere
Time Warner, se pone en duda la
legitimidad de la nueva economia

2000

N burst?” \

10/Mar/2000 Maximo del indice
tecnoldgico en 5,048.62 l

y 20/Mar/2000 ‘
_f Barron’s: “When will \ AV \
/ the Internet Bubble

6/Mar/2000 Discurso de Greenspan
~_mantiene VIX por debajo de los 26 pts.

Nota: En verde se muestran los rendimientos de NASDAQ COMPOSITE y en naranja del indice VIX
Fuente: Elaboracion propia con datos de Eikon

Barron’s fue vista como profética pues, al menos 60% del valor de las acciones de internet

se perdio a finales de ese afio y desaparecieron aproximadamente 800 empresas. Cuando la

Security and Exchange Commission (SEC) lanz6 una investigacion contra Worldcom por

fraude, se descubri6 que la mayoria de las empresas usaban trucos contables para exagerar

los ingresos y minimizar los gastos. Se dio una serie de quiebras que incluyeron a Enron,

Peregrine Systmes, Adelphia y Tyco International. Finalmente, en 2002 se aprob¢ la Ley

Sarbanes-Oxley que incluyd practicas de auditoria asi como su divulgacion, presentacion de

informes y flujo de informacién financiera.
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CASO BURBUJA INMOBILIARIA 2008

Desde finales de la Segunda Guerra Mundial el suefio americano consistio en ser propietario
de una vivienda, politicos de ambos partidos (Republicano y Demdcrata) incentivaron la
propiedad de la vivienda como un activo financiero. La innovacion financiera ayudé a que la
propiedad de la vivienda fuera mas accesible: la tasa de propietarios de vivienda en Estados
Unidos pasé del 64% en 1994 al maximo histérico de 69.2% en 2004.

En los afos setenta y ochenta, las empresas Fannie Mae y Freddie Mac (empresas
gubernamentales) combinaron hipotecas, ahorros y préstamos que compraron a los bancos y
que posteriormente vendieron a los inversionistas. Lo anterior permitié asumir el riesgo de
mantener hipotecas individuales de sus propios balances. De dicha forma, agentes de Wall
Street crearon un mercado para los bonos respaldados por hipotecas. El sistema funciond
hasta el colapso de las puntocom en el 2000 cuando se redujeron los ingresos de la clase

media.

En respuesta, en el 2001 la Junta de la Reserva Federal bajo las tasas de interés a corto plazo
del 6.5% a 1%, ademas, compafiias hipotecarias independientes ofrecieron hipotecas
subprime y otro tipo de hipotecas exoticas a prestatarios que no podian calificar para las
hipotecas de Fannie y Freddie. Empresas como Countrywide Financial, New Century
Financial y Ameriquest Mortage vendieron las hipotecas subprime y préstamos dudosos a
“Wall Street” por aproximadamente 2,100 millones de dolares. Sin embargo, desde el 2003

existia la narrativa de un mercado alcista gracias a la industria inmobiliaria y a los bancos:

FECHA TITULAR FUENTE RESUMEN

31/MAR/2003 | Un nuevo modelo Revista El banco de ahorro de Seattle ha
bancario de Fortune pasado de ser relativamente
Washington Mutual desconocido a convertirse en una
esta utilizando un potencia bancaria de 268,000
enfoque minorista millones de délares en poco menos
creativo para cambiar de una década. Se ha adelantado a la
el mundo bancario
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competencia como el banco de
ahorro mas grande del pais.
17/MAR/2004 | Lehman anima aWall Telegraph La sélida actuacion de Lehman
Street con buenos ultimamente se considera que
resultados. reivindica la estrategia del director
ejecutivo Richard Fuld, quien ha
alejado al negocio de su dependencia
de la venta de bonos.
21/DIC/2004 Countrywide escribe  The Wall  Countrywide ha ganado una
hipotecas para las Street participacion de mercado del 13%
masas Journal en nueve meses y posee 104 mil
millones de ddélares en activos, lo
que tranquiliza a los clientes y atrae a
oficiales de crédito a querer trabajar
con ellos.
5/SEPT/2005 | Banquero de Revista Lewis ayudo a convertir a Bank of
América. Al ignorar a Fortune America en el banco de
sus criticos, Ken Lewis consumidores mas grande del pais
construyé el banco a través de una serie de tiroteos con
minorista mas grande instituciones mas antiguas, a menudo
del pais. Cuidado, aristocraticas, que lo resentian
Citigroup. profundamente.

Asimismo, en 2005 en la portada de la revista Time se apreciaba un magnate abrazando una

casa, mientras se leia:

“Home $weet home”
“Why we’re going gaga over real estate”

“Will your house make you rich?”, “Super-hot markets”, “Is it time to buy-or sell”, “The case

for renting”

Durante el periodo del verano de 2003 a principios de 2006, el indice S&P 500 tuvo un

comportamiento alcista y el VIX mostr6 una tendencia bajista por debajo de los 25 puntos.
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ILUSTRACION 17. COMPORTAMIENTO DEL iNDICE VIXY S&P500 DEL 30 DE JUNIO DE 2003
AL 30 DE ENERO DE 2006

US| SBP 500 INDEX MET VOLTLTY MDX 21.34 -1.77 (-7.56%)
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Nota: En naranja se muestrael comportamiento del indice S&P500 y en verde el indice VIX
Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon
El mercado mostrd una tendencia alcista, sin embargo, el crédito y los bajos precios de la
vivienda propiciaron un auge en la construccion que llevé a un superavit de viviendas sin
vender. En 2006 Las ejecuciones hipotecarias y la morosidad se dispararon, la tasa de

morosidad entre los prestatarios de las hipotecas subprime se situaba en 11%.

Fue en 2007 que comenzaron a sonar algunas alarmas en las cifras, la narrativa cambié a que
habian problemas, no obstante, nada que pudiera frenar a la economia. Al respecto, el
presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, en marzo del mismo afio minimizé el
problema al decir que las hipotecas de alto riesgo tnicamente “would reduce somewhat the

effective demand for housing.”

El 17 de mayo continud con la misma narrativa de que si bien la morosidad y las ejecuciones
hipotecarias continuarian pesando en el mercado de la vivienda, no paralizarian la economia

de los Estados Unidos:

“Given the fundamental factors in place that should support the demand for housing,
we believe the effect of the troubles in the subprime sector on the broader

housing market will likely be limited”
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Bernanke no pretendia restringir los préstamos subprime, pero pidi6 a las agencias
reguladoras que incrementaran la supervisionde laindustria crediticia para prevenir practicas

abusivas ya que se apreciabaun descenso de la demandade viviendas:

“We are likely to see further increases in delinquencies and foreclosures this year and
next... Although a leveling-off of sales late last year suggested some stabilization of
housing demand, the latest readings indicate a further step-down in the first

quarter”

El discuro de Bernanke causé que el S&P 500 bajara 2.03 puntoso 0.1% a 1,512.11, sin
embargo, la minimizacién de problema generé que el indice VIX se mantuviera por debajo
de los 25 puntos hasta agosto del mismo afio.

ILUSTRACION 18. COMPORTAMIETO DEL iNDICE VIX DE MARZO A AGOSTO DE 2007

25 Puntos

-25.08

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eikon

La narrativa permanecio en que, a pesar de los problemas, el mercado aun seguiria con su

tendencia al alza.

FECHA TITULAR FUENTE RESUMEN
12/ENE/2007 | Apelacion de Sachs Forbes Goldman Sachs ha emergido de la

caida del mercado como un Colosio
comercial. El nuevo jefe Lloyd

Blankfein  debe impulsar el
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28/0CT/2007

crecimiento y evitar una explosion
imprevisibe.
El sobreviviente The New Richard S. Fuld Jr., antiguo jefe de
York Times Lehman Brothers. La empresa ha
limitado sus amortizaciones en la
crisis hipotecaria, pero las acciones

han caido.

Entre 2001y 2007 se duplicé ladeuda hipotecariay el monto del pago de ladeuda hipotecaria

por hogar increment6 a mas del 63% de los salarios. En 2006 los precios de la vivienda en

ciudades como Phoenix, Las Vegas y Miami se desplomaron 50% aproximadamente. La

caida de las viviendas se reflejé en indices cuando en 2007 dos fondos de cobertura

administrados por Bear Stearns colapsaron, en marzo de 2008 Bear Stearns fue comprado

por JPMorgan Chas. Cuando Lehman quebrd en septiembre de 2008 la recesion habia

llegado.

ILUSTRACION 19. COMPORTAMIENTO DEL S&P500 ANTE CAIDA DE LEHMAN BROTHERS

Caida de Lehman Brothers
e inicio de la recesion

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eikon

La narrativa que surgié fue que nadie habia visto la burbuja venir. Allan Sloan, ganador de

siete premios Gerald Loeb por periodismo financieroy empresarial comentd (2008):
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“The regulators didn’t put it together. The big institutions didn’t put it together. A
whole lot of smart people could see the pieces, but they couldn’t see the whole,”
says... And then there’s all of this breast beating, ‘Oh, we journalists, we failed, we
failed!” Well, you know what? It’s not as if this is a failure of journalism. This is a

failure of everything.”
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CASO CRISIS GRIEGA 2009-2015

Despuésde lacrisis financieraen 2008, Grecia se convirtio en el centro de la crisis de Europa
en 2009, el pais tenia un déficit presupuestario superior al 15% de su Producto Interno Bruto
(PIB). Cuando la agencia calificadora Standard & Poor’s bajo la calificacion crediticiaa D
(bono con grado de no inversién y alta probabilidad de impago), Grecia se vio excluida de
los préstamos en los mercados financieros y los bonos soberanos a 10 afios tuvieron
rendimientos de hasta 35%.

ILUSTRACION 20. RENDIMIENTO DEL BONO SOBERANO GRIEGO A 10 ANOS (2008 A 2018)
B Tasa de interés
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Nota: Las tasas volvieron a caer después de que en 2012 los tenedores de bonos acordaran una
vasta reestructuracion de la deuda en la que se intercambiaron 77 millones de euros en bonos por
un 75% menos de deuda

Fuente: The balance; Trading Economics

Se decia que un impago por parte de Grecia dafiaria a los bancos prestamistas, entre ellos el
Banco Central Europeo (BCE), bancosfrancesesy alemanes. A principios de 2010se hablaba
de la posible quiebradel pais y su desencadenamiento en una nueva crisis financiera. El New
York Times publico el titular “As Greek Bond Rates Soar, Bankruptcy Looms”. Personajes
como Axel Weber, senior policymaker del BCE mencionaban que existia riesgo de contagio:

“while a widespread credit crunch in Germany is unlikely it **cannot be ruled out."”

Existia la preocupacion de que los bancos que aun estaban en recuperacion por la crisis

financiera iniciada en 2008 pudieran quedar expuestos a la deuda griega. Miguel Angel
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MKT VOLTLTY NDX

Gurria, el Director General de la Organizacion para la Cooperaciony Desarrollo Econdémico
(2010) comentd: “No es una cuestion del peligro de contagio; el contagio ya ha
ocurrido...Esto es como el ébola. Cuando te das cuenta de que lo tienes, tienes que cortarte

una pierna para sobrevivir".

La principal narrativa fue que los problemas de Grecia podrian extenderse a toda la Union
Europeay eso crearia problemas para Estados Unidos, como resultado, el indice VIX estuvo

cerca de 41%, su mayor movimiento en un dia desde octubre del 2008.

ILUSTRACION 21. INDICE VIX DEL 30 DE ABRIL DE 2007 AL 10 DE MAYO DE 2010
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon

Para evitar el contagio, el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Central Europeo
(BCE) y la Comisién Europea (CE) emitieron dos rescates que en conjunto sumaron 240 mil
millones de euros. Las condiciones del préstamo fueron austeridad, fuertes recortes
presupuestarios, y fuertes aumentos de impuestos, ademas se le exigio a Grecia poner fin a

la evasion fiscal.

Se esperaba que las clausulas disminuyeran los temores del mercado de que la propia Union
Europea pudieraromperse, sin embargo, la economia griega se contrajo unacuarta parte y el
desempleo fue de aproximadamente 25%. En lugar de ingresar a la economia, el dinero se

destin0 a pagar préstamos internacionales.
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En 2012 resurgio la narrativa sobre la posible quiebra de Grecia, inversionistas privados con
bonos griegos tenian que decidir si aceptar un canje de deuda o no, los tenedores de bonos

aceptaron un pago de 75% menos de lo prometido, lo que llevo al S&P 500 a perder 1.54%

ILUSTRACION 22. COMPORTAMIENTO DEL S&P500 ANTE NARRATIVAS SOBRE POSIBLE
QUIEBRA DE GRECIA

Reestructuracion
de la deuda

- 1841.07

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eikon

Para 2014 laeconomiagriega pareciarecuperarse yaque crecid 0.7%, el gobierno vendio sus

bonos con éxito y equilibré su presupuesto, en abril de 2014 la BBC publico:

“La Comision Europea, el 6rgano de gobierno de la Union Europea, dijo que Grecia
cumplié con uno de sus objetivos clave del afio fiscal que termin6 en marzo al lograr
un superavit en el presupuesto primario, lo que significa que recaudo suficiente
dinero en impuestos para cubrir sus gastos normales, ademas de los intereses de las

deudas.”

La situacion cambid cuando en enero de 2015 los votantes eligieron al partido Syriza para
eliminar las medidas de austeridad, el 29 de junio nuevamente el mercado accionario cay6 a
medida que la crisis entre Grecia y sus acreedores mostraba unaposible quiebra. La narrativa

fue que si Grecia no aceptaba las condiciones de un tercer rescate la Union Europea podria
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fracturarse debido al Grexit’. CNN Business public¢ el titular: “Greece could be the biggest
national default in history”.

En las noticias se leia que, si Grecia incumplia con su deuda y se salia de la eurozona, podria

crear shocks financieros globales méas grandes que el colapso de Lehman Brothers. En Los
Angeles Times se leia:

“The U.S. economy has strengthened over the last few years and has limited direct
exposure to Greece. But, the senior Treasury officials said, Greece’s problems could

spill into the European economy, and that would create problems for the U.S.”

El S&P 500 cayo por debajo de los 1900 puntos, su peor dia desde octubre de 2014, mientras
que el indice de volatilidad CBOE VIX subi6 por encima del 40 porciento.

ILUSTRACION 23. iNDICES VIXY S&P500 DEL 1 DE OCTUBRE DE 2014 AL 30 DE
SEPTIEMBRE DE 2015
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon

7 Salidade Greciade laUnién Europea
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Finalmente, y posterior a la caida, la narrativa era que la crisis griega ya no afectaba mas a
los mercados, Tom Lee, estratega de Fundstrat en una entrevista para Bloomberg (2015)

comento:

“Greekcrisis is just not a big deal for US stocks... Most of Greece's debt is held
by the Euro-area government, and the world is better prepared for Grexit today. The
so-called bank run, where many customers are yanking their cash at the same time,

exists only within Greece”.
En ese mismo sentido, The Wall Street Journal (2015) publicé:

“Greece Rattles but Doesn’t Panic Markets ... Stocks around the world fell sharply
Monday after a tumultuous weekend in Greece’s debt crisis, but investors said the
broader impact on financial markets was limited because Greece is no longer so

enmeshed in the region’s financial system”.
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CASO ERA TRUMP

El 16 de junio de 2015 el multimillonario Donald Trump, presentd su candidatura oficial a

las elecciones de 2016 por el Partido Republicano. Su discurso estuvo lleno de retorica

antiinmigracion, proteccionismo nacionalistay criticas contra las élites de la clase politicaen

Washington DC. El discurso se puede resumir en las frases que se muestran a continuacion:

TEMA
Problematica
general de

Estados Unidos

Politica migratoria

Desempleo

Atencion sanitaria

Incompetencia

politica

Promesa

campaha

los

Terrorismo islamico

de

FRASE
“Nuestro pais esta en serios problemas. Ya no tenemos victorias.
Soliamos tener victorias, pero no las tenemos (...) Estados Unidos
se ha convertido en un vertedero para los problemas de todos los
demas ”.
“Cuando México envia a su gente, no envia lo mejor. (...) Traen
drogas. Estan trayendo crimen. Son violadores. (...) “Yo construiria
un gran muro (...) Y haré que México pague por ese muro”.
“Mucha gente alla arriba no puede conseguir trabajo. No pueden
conseguir trabajo, porque no hay trabajo, porque China tiene
nuestros trabajos y México tiene nuestros trabajos.”
"Tenemos un desastre llamado la gran mentira: Obamacare (...)
Tienes que ser atropellado por un tractor, literalmente, un tractor,
para usarlo, porque los deducibles son tan altos que es
practicamente inutil".
“¢Qué tan estupidos son nuestros lideres? ¢Qué tan estupidos son
estos politicos para permitir que esto suceda? "
“Elterrorismo islamico esta devorando gran parte del Medio Oriente
(...) Nadie sera mas duro con ISIS que Donald Trump”.
"Necesitamos a alguien que literalmente tome este pais y lo haga

grandioso de nuevo".

Fuente: Informacion obtenida de thewashingtonpost.com Traduccion propia.

El discurso de Donald Trump fue catalogado como absurdo, se consideraba una estrategia de

marketing personal y en el mejor de los casos una fantasia politica. La narrativa entre los

medios de comunicacion era que la candidatura de Donald Trump era una broma:
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e Robby Mook, director de campafa de Hillary Clinton:
“I remember watch the announcement, and laughing at the entertainment value, the way

a lot of people did.”

e Ryan Lizza, del New York Times:
“in Washington you could almost just hear people around town laughing at the...at the...

at the idea that this person was going to be a credible threat. He seemed like a cartoon

character”.

e Jon Sopel, editor de North America:
“Immediately after those comments Republican strategists did not know whether to laugh

or cry”.

Empero, el rechazo de Trump al sistema y a la clase politica tradicional, asi como el
desencanto de las clases medias al ver su situacion econdmica y sentirse abandonados por las
estructuras tradicionales de poder en Estados Unidos le abrieron camino en la candidatura.
El eslogan de campafia “Make America Great Again”, habia sido utilizado anteriormente por
el expresidente Ronald Reagan en 1980, quien se centrd en el concepto de “Estados Unidos
primero”. Reagan sabia la importancia de solidificar la posicion del pais a nivel mundial, asi
como de invertir, ante todo, en laclase mediatrabajadora. Al hacerlo, Reagan elevoel orgullo

nacional, llegando a convertirse en un movimiento nacional.

El discurso de Trump tuvo un efecto muy similar al del expresidente Reagan ya que
desenterr6 el rechazo al extranjero, puesdibujéalos inmigrantes como aquellos que robarian
los puestos de trabajo, se llevarian los fondos de un gobierno ya endeudadoy que acabarian
con la cultura occidental por medio de ataques terroristas. Se gener6 bajo este argumento un
movimiento racial sin fundamento pues no existian guerras mundiales, Estados Unidos no
pasaba por una recesion econémica importante y el Estad o Islamico no suponia una amenaza

real.

Hasta antes de febrero de 2016, la candidatura del empresario fue considerada un chiste,
sobre todo, en el Partido Republicano, donde no consiguio significativos apoyos hasta casi

el final de la campafia. Se le empezé a tomar como candidato hasta que tuvo las primeras
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victorias en New Hampshire, Carolinadel Sur, Nevada y Alabama. La narrativa que empezo

a circular entre los republicanos fue que todo era mejor que su contrincante Hillary Clinton:

Pat Toomey, Senador de Pensilvania:
“Donald Trump was not my first choice. He wasn’t my second choice or third or fourth
choice. | have lots of differences with Donald Trump and lots of problems with him but |

am absolutely in the ‘never Hillary Clinton’ camp.”

Lisa Murkowski, Senadadora de Alaska:

“I have always supported the Republican nominee for president. Elections are about
choices and while Hillary Clinton is not my choice—with her clear record against Alaska’s
priorities—Donald Trump has made numerous inappropriate statements in the past that

are troubling. Now, he needs to shift his focus to unite Republicans around conservative

policies that will bring economic growth and prosperity back to our nation.”

e Reince Priebus, Presidente del Comité Nacional Republicano:
“Donald Trump will be presumptive GOP nominee, we all need to unite and focus on

defeating Hillary Clinton”

No obstante, toda la campafia de Donald Trump fue considerada una tragicomedia

Fuente Titular
Semana “Trump y su tragicomica candidatura a la Casa Blanca”
The New York Times | “With the New York Presidential Primary, the Circus Is Coming Home”
The Nation “Donald Trump’s Absurdly Appropriate Candidacy”

Los pronosticos de los operadores bursatiles indicaban que Hillary Clinton derrotaria

comodamente a Trump. Elmodelo de Moody’s Analyticspronosticaba que Clinton obtendria

332 votos electorales y Trump solo 206, no obstante, pese a todas las burlas y criticas, el 8

de noviembre de 2016 Donald J. Trump se convirtio en el cuadragésimo quinto presidente de

los Estados Unidos.

En ese momento cualquier industria que Donald Trump menciond en camparfia favorable o

desfavorable se movio drasticamente en el mercado. Como resultado, el indice VIX paso de
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15.10 alas 8.07 pm horadel este (ET), aun maximo de 23.46a las 10:27 pm ET, un aumento
de 55% en un periodo 140 minutos.

ILUSTRACION 24. COMPORTAMIENTO DEL iNDICE VIXEL 8 Y 9 DE NOVIEMBRE DE 2016
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Fuente: Recuperado de www.cboe.com

El S&P 500 (SPX) subi6 1.11% a 2,163.26. El repunte de las acciones reflejo la narrativa
sobre el gasto publico, reducir los impuestos y flexibilizar las regulaciones financieras, y no

la narrativa anti-comercio.

ILUSTRACION 25. INDICE S&P500 DEL 31 DE AGOSTO DEL 2016 AL 30 DE ENERO DE 2017

S&P 500 NDEX 0
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon

Despuésde lainesperadavictoriade Donald Trump en laselecciones presidenciales de 2016,
surgio el debate de porqué habian fallado los sondeos de forma drastica, la respuesta a la que
llegaron los medios de comunicacion y analistas fue que las redes sociales jugaron un papel
fundamental, pues Trump durante campafia no contratabaasesores, ni pagaba camparias de

television, simplemente twitteaba.

Trump recurrié a la plataforma “Twitter” para transmitir sus mensajes de campafia
directamente al pablico pues estimulado por la afirmacién de que los principales medios de
comunicacion tenian un sesgo liberal, no quiso que los medios controlaran la narrativa de su
campafa. Al principio de su mandato, Wall Street ignoraba las publicaciones de Trump en
redessociales, pero através de Twitter, se comenz0 a difundir de maneraglobal e instantanea,
aunque basadas en sentimientos casuales y en intenciones politicas aparentemente formales

del presidente Donald Trump, la politica comercial y monetaria.

Numerosas acciones, asi como Exchange traded funds (ETFS), vieron que en ocasiones la
volatilidad de los precios se debia a los tweets del mandatario. “Trump no solo inaugur6 un
sistema de comunicacién queningun presidentehabiautilizado contanta frecuencia; se salto
los puentes ortodoxos y canales de comunicacion tradicionales como conferencias de

prensa”. (Fausto Pretelin, 2020)

El banco de inversion JP Morgan identific6 que los tweets emitidos desde
@realDonald Trumppodianexplicaruna “fraccion medible” de movimiento en los mercados.
Definieron como "movimiento del mercado” los tweets que fueron seguidos inmediatamente

por un movimiento sustancial en los rendimientos de los bonos estadounidenses.
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ILUSTRACION 26. MOVIMIENTO DEL MERCADO

(TWEETS SEGUIDOS PORMOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS DELOS BONOS)
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Fuente: J.P. Morgan, trumptwitterarchive.com, BrokerTec

Con base en sus hallazgos, JP Morgan cre6 el indice “Volfefe”, Volfefe referencia a las

palabras “volatilidad”y “covfefe”, una palabra considerada un error tipografico en un tweet

inacabado del presidente Trump que se volvio viral en 2017. El indice permite explicar una

parte de los prondsticos de los movimientos en las tasas de interés de los bonos a corto plazo

a dos, cinco y diez afos.
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ILUSTRACION 27. INDCE VOLFEFEY TWEETS DURANTE LAS HORAS DE MERCADO
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Fuente: trumptwitterarchive.com, BrokerTec

Sin embargo, la cuenta en Twitter @realdonaldtrump ha generado volatilidad no solo en los

bonossien todo el mercado estado estadounidense. El periodo comprendido de abril de 2018

ajulio de 2019, identificado como la Guerra Comercial con Chinafue completamente guiado
por los tweets publicados desde la cuenta del mandatario, los indices S&P500 y VIX

reaccionaron como se muestra a continuacion:

ILUSTRACION 28. COMPORTAMIENTO DE LOS iNDICES VIXY S&P500 ANTE TWEETS DE
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon
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66

IDENTI FECHA TWEET EFECTO EN
FICAD EL
OR MERCADO

1 8/Abr/18 “El presidente Xi y yo siempre seremos amigos, pase lo que pase con nuestra disputa | Positivo
comercial. China eliminara sus barreras comerciales porque es lo correcto. Los impuestos
se volveran reciprocos y se hara un trato sobre propiedad intelectual. Gran futuro para
ambos”

2 25/Jul/18 “China esta apuntando a nuestros agricultores, a quienes saben que amo y respeto, como | Negativo
una forma de hacer que continde permitiéndoles aprovecharse de los EE. UU. Estan siendo
despiadados en lo que serasu intento fallido. Estuvimos siendo amables, jhasta ahora! China
gand $ 517 mil millones con nosotros el afio pasado.”

3 26/Sep/18  “China esta colocando anuncios de propaganda en el Des Moines Register y otros | Negativo
periodicos, hechos para que parezcan noticias. Eso es porque los estamos ganando en
Comercio, abriendo mercados, jy los agricultores haran una fortuna cuando esto termine!”

4 1/Nov/18 “Acabo de tener una conversacion larga y muy buena con el presidente Xi Jinping de China. | Positivo
Hablamos de muchos temas, con un fuerte énfasis en Comercio. Esas discusiones avanzan
muy bien con las reuniones programadas en el G-20 en Argentina. jTambién tuvimos una
buena discusion sobre Corea del Norte!”

5 11/Dic/18 jHay conversaciones muy productivas con China! jEstén atento a algunos anuncios | Positivo
importantes!

6 15/Dic/18 “O tenemos un ACUERDO REAL con China, o no tenemos acuerdo - en cuyo punto | Negativo

estaremos cobrando aranceles importantes a los productos chinos que se envien a los

Estados Unidos. En ultima instancia, creo que haremos un trato —ya sea ahora o en futuro...”




10

1"

29/Dic/18

1/Mar/19

5/May/19

29/Jun/19

26/Jul/19

“Acabo de tener una larga y muy buena llamada con el presidente Xi de China. El trato
avanza muy bien. Sise hace, sera muy completo, cubriendo todos los temas, areas y puntos
de disputa. jSe esta haciendo un gran progreso!”

“Le he pedido a China que elimine de inmediato todos los aranceles sobre nuestros
productos agricolas (incluida la carne de res, lacarne de cerdo, etc.) basandose en el hecho
de que avanzamos bien con las discusiones comerciales ...”

“Durante 10 meses, China ha estado pagando aranceles a los EE. UU. Del 25% sobre 50 mil
millones de ddlares de alta tecnologia y del 10% sobre 200 mil millones de délares de otros
bienes. Estos pagos son parcialmente responsables de nuestros excelentes resultados
economicos. El 10% subira al 25% el viernes. 325 mil millones de dolares ...”

“Ayer tuve una gran reunion con el presidente Xi de China, mucho mejor de lo esperado.
Acepté no aumentar los aranceles ya existentes que cobramos a China mientras
continuamos negociando, China ha acordado que, durante la negociacion, comenzaran a
comprar grandes ...”

“Apple no recibira una exencién de aranceles ni una desgravaciéon para las piezas de Mac

Pro fabricadas en China. jHaganlos en los Estados Unidos, sin aranceles!

Positivo

Positivo

Negativo

Positivo

Negativo

00T




Con Donald Trump se dio una transicion de los canales tradicionales de comunicacién a las
redes sociales. EI U.S. National Archives and Records Administration clasifico las
publicacionesde Donald Trump en Twitter como registros presidenciales oficiales debido a

su impacto en los mercados y en la sociedad.

En 2020, después de emitir infundadas denuncias de fraude en las elecciones presidenciales
de noviembre, Donald Trump convocd a asaltar el Capitolio a través de Twitter, el suceso
provocé la muerte de cinco personas. Por incitacion a la violencia, el 8 de enero de 2021

Twitter suspendid permanentemente la cuenta @realdDonaldTrump.
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CASO CORONAVIRUS 2020

La oficina de la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) en China fue informada el 31 de
diciembre de 2019 sobre diversos casos de neumonia encontrados en Wuhan, una provincia
de Hubei. El origen de la neumonia era desconocido, sin embargo, la narrativa que circuld a
nivel mundial fue que comensales chinos degustaron sopa de murciélago en un mercado de

animales vivos.

La narrativasobre el origen cambié cuandoen enero de 2020 medios de comunicacion chinos
como el South China Morning Post publicaron que un individuo de 55 afios de edad fue
considerado el primer caso positivo de Covid-19 el 17 de noviembre de 2019, un mes antes
de que los médicos notaran los casos en Wuhan, China. Asimismo, se descubrié que algunos
casos de contagio no tenian conexién con el mercado, por lo que la narrativa torn6 a que el
virus se origin6 en un murciélago, de alguna manera salté a otro animal (el pangolin), que
luego se lo transmitié a los humanos, y finalmente la enfermedad se transmiti6 entre las

personas sin ningun animal intermediario.

Después del caso del 17 noviembre, se informaron de uno a cinco casos nuevos por dia, para
el 27 de diciembre de mismo afio, mas de 180 personas en Chinase encontraban infectadas.
Desde entonces surgieron temores irracionales de contagio que propiciaron rechazo, panico,
xenofobia, racismo, intolerancia, aislamiento, violencia e incluso asesinato. El presidente
Donald Trump y miembros de su administracion se refirieron al coronavirus como el “virus

chino”.

En febrero de 2020 la narrativa cambi6 a favor de China cuando ésta controlé la infeccion en
su poblacion y distribuyd suministros a casi 80 paises promoviendo el modelo de control
estatal autoritario como respuesta exitosa a la crisis, en contraste con la irresponsabilidad e
incompetenciade los Estados Unidos, quien acababa de completar su expansion mas larga
en la historia con 128 meses. Pero a medida que la propagacion del coronavirus se extendia
fuera de China, los principales indices del mundo cayeron a nivelesde la crisis financiera de
2008.
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ILUSTRACION 29. CAIDA DE LOS iNDICES UK100, HK50EW, DAX, E IPC TRAS LOS
CONTAGIOS FUERA DE CHINA

XN HKD UK100 HKSOEW 2054.5221 -54.3125 (-2.58%) XETRA DAX PF IPC 45151.38 -116.95 (-0.26%) GBP EUR
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Nota: indices de referenciade las Bolsas de Valores: en naranja UK100 de Londres; en verde HK50 Hong
Kong, en amarillo Dax de Alemania, en morado IPC de México.

Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon

El 9 de marzo las operaciones de Wall Street se detuvieron durante 15 después de que el
indice S&P 500 se desplomara 7%, situacion queno sucediadesde el 1 de diciembre de 2008.
Al 13 de marzo de 2020 se registraron 148 mil casos de SARS-COV?2 (Covid-19) en todo el
mundo, Estados Unidos declaré emergencianacional por el brote, ademas, el 16 de marzo,
el indice de Volatilidad (V1X) cerré en 82.69, un récord.
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ILUSTRACION 30. INDICE VIX DE 1990 A 2021

Price

o
Fuente: Elaboracion propia con datos de Eikon
FECHA TITULAR FUENTE RESUMEN

16/MAR/2020 | El indicador del miedo de CNBC El indice de Volatilidad Cboe,
Wall Street cierra al nivel conocido como VIX, subid casi
mas alto de la historia, 25 puntos para cerrar en un
superando incluso el maximo histoérico de 82.69,
repique  de la crisis superando el nivel maximo de
financiera. 80.74 el 21 de noviembre de

2008.

Los temores por los hechos anteriores ocasionaron que el 23 de marzo el S&P 500 bajara un

35% en poco mas de un mes.

ILUSTRACION 31. CAIDA EN LOS RENDIMIENTOS DEL S&P500 DEL 19 DE FEBRERO DE 2020
AL 23 DE MARZO DE 2020
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eikon

El mundo entero se encontraba en confinamiento, con los aumentos en la volatilidad y el

miedo siendo el sentimiento predominante, se comenz6 a decir que Estados Unidos

enfrentaba un colapso econdmico que recordabaa la Gran Depresion:

FECHA TITULAR FUENTE RESUMEN
23/MAR/2020 | Aumenta el miedo a Politico Mientras el Congreso regatea por
una depresion un paquete multimillonario de
inducida por rescate del coronavirus, los
coronavirus. analistas advierten que Estados
Unidos podria enfrentar una

depresion prolongada
23/MAR/2020 | Los principales Financial Estados Unidos esta entrando en
economistas ven ecos Advisor recesion. El mayor temor es que
de la depresiéon en la Magazine podria convertirse en un malestar
suspension  repentina prolongado que tenga cierto sabor

de EE. UU. a depresion.
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23/MAR/2020 | La recesion del

coronavirus podria
convertirse en
depresion.

Vox

Estados Unidos todavia tenia la
misma cantidad de trabajadores,
fabricas y maquinas. No habiamos
perdido tierras ni conocimientos. No
habia ninguna razon fisica por la que

la economia estaba en crisis.

Se esperaban mas desventajas por venir, no obstante, EI S&P 500 comenzd a recuperarse al

dia siguiente (24 de marzo). Nacié un nuevo mercado bajista que estaria de nuevo en

maximos historicos en agosto.

ILUSTRACION 32. MERCADO BAJISTA MAS CORTO EN LA HISTORIIA DEL S&P500

Periodo de
recesion

19 febrero — 23
marzo de 2020

2020

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eikon

Lo que significaria que la recesion de 2020 seria la mas corta de la historia ya que tuvo solo

un mes de duracién. Observe la tabla que se muestra a continuacion.
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S&P 500 BEAR MARKETS 1929-2020

Periodo bajistadel | Tiempo Recesion Duracmr.\’de Inicio Final %

d de acuerdo | larecesion S&P S&P | Cambi

mercado (meses) con NBER (meses) ambio

Feb 2020 - Mar 2020 1 Mar 2020 - ? ? 3394 2192 -35%

Agos 1987 - Oct 1987 2 338 216 -36%

Sep 2018 - Dic 2018 3 2941 2347 -20%

Jul 1998 - Oct 1998 3 1191 923 -23%

Jul 1990- Oct 1990 3 Jul 1990 - 8 370 295 -20%

Mar 1991 ’

May 2011 - Oct 2011 5 1371 1075 -22%
Agos 1929 - o

Sept 1932 - Feb 1933 5 Mar 1933 43 9 6 -33%

Dic 1961-Jun1962 6 73 51 -30%

Feb 1966 - Oct 1966 8 95 72 -24%
Nov 1948 - o

Jun 1948 - Jun 1949 12 Oct 1949 11 17 14 -18%

May 1946 - May 1947 12 19 14 -26%
May 1937 - o

Mar 1937 - Mar 1938 12 Jun 1938 13 19 9 -53%
Agos 1957 - o

Agos 1956 - Oct 1957 14 Abr 1958 8 50 39 -22%
Dic 2007 - o

Oct 2007 - Mar 2009 17 Jun 2009 18 1576 667 -58%
) Dic 1969 - 0

Dic 1968 - May 1970 17 Nov 1970 11 109 69 -37%

Sep 1976 - Mar 1978 18 109 86 -21%

Jul 1933 - Mar 1935 20 12 8 -33%
Nov 1973 - o

Ene 1973 - Oct 1974 21 Mar 1975 16 122 61 -50%
Jul 1981 - o

Nov 1980 - Agos 1982 22 Nov 1982 16 142 102 -28%
Mar 2001 - o

Mar 2000 - Oct 2002 31 Nov 2001 8 1553 769 -50%
Agos 1929 - o

Sep 1929 - Jun 1932 33 Mar 1933 43 32 4 -88%

Nov 1938 - Abr 1942 36 14 7 -50%

Promedio 14 -35%

Nota: rendimientos obtenidos con la formula @

Fuente: Elaboracion propia con datos de NBER y Bloomberg
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WTI CUSHING

En abril el tema de conversacion fue la caida del petrdleo. Los futuros del petréleo crudo se
volvieron negativos por un breve momento, del lado de la oferta por la guerra de precios
entre Arabia Saudita y Rusia y por el lado de la demanda, ésta se derrumb ¢ debido a la
cuarentena mundial impuesta como medida preventiva contra el coronavirus, dejando sin
lugar donde almacenar el petrdleo, lo anterior llevo a los traders a pagar para que recibieran

su petroleo:

"Ellos no tienen donde vender ese petréleo y, ante la caida de los precios, el costo de
almacenarlo terminaria siendo més alto que el propio precio del petréleo, por lo que

estan dispuestos a pagar para que no les entreguen ese crudo"
(José Toro Hardy, 2020)

ILUSTRACION 33. PRECIOS NEGATIVOS POR PRIMERA VEZ EN LOS MERCADOS.
COMPORTAMIENTO DEL CRUDO WTI

Precios negativos

1991

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 201 2013 2015 2017 2019

Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon

Utilizando prondsticos estadisticos el acontecimiento jamas deberia haber sucedido, sin

embargo, sucedio, la narrativaen abril fue:
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FECHA

TITULAR

FUENTE

RESUMEN

1/abril/2020

Por qué la recesion The

global
durar mucho

tiempo.

New

podria York Times

"Es probable que la mayoria de las
economias tarden de dos atres afos en
volver a sus niveles de produccion

anteriores a la pandemia".

El temor a que volviera a suceder se desvanecio en julio, cuando las acciones subieron, todo

el mundo hablo sobre la recuperacion en forma de “V".

FECHA TITULAR FUENTE RESUMEN
8/Jun/2020 | ACCIONES DE Reuters ACCIONES DE EE. UU.-Nasdaq alcanza un
ESTADOS UNIDOS- cierre récord, confirma el mercado alcista
Nasdag alcanza un en la economia ... que la economia de EE.
cierre récord, confirma UU. Experimentara una recuperacion en
el mercado alcista forma de V en la segunda mitad
sobre las esperanzas
de recuperacion
econémica
8/Jun/2020 | Las acciones Aljazeera Los mercados de Estados Unidos se
estadounidenses dispararon como sefial de una rapida
apuntan a un proximo recuperacion economica ... la confirmacion
mercado alcista de que la economia de Estados Unidos
experimentard una recuperacién en
forma deV en el..
5/Jun/2020 | La recuperacion del CNBC La economia de EE. UU. Agregé una

coronavirus
seguramente se ve en
forma de V, siguiendo

estos graficos

cantidad récord de empleos en mayo, ya
que parecio rebotar en el fondo de Ia
recesion del coronavirus, y ahora el grafico
de ganancias y pérdidas de empleos

comienza a verse como una “V”

Al respecto el VIX se movié cercano a los 25 puntos, es decir, a niveles anteriores a las

medidas de restriccion mundiales.
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ILUSTRACION 34. INDICE VIX DE NOVIEMBRE DE 2019 A JULIO DE 2020

SBP 500 INDEX 03839.66 H3861.08 MKT VOLTLTY NDX 27.95 -0.94 (-3.25%)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon

La OficinaNacional de InvestigacionesEcondmicas NBER (por sussiglas en inglés) anuncié
en junio que habia comenzado una contraccion econémica en marzo y que probablemente

seria la més corta, sin embargo, desmintio la recuperacion en “V”’

NBER hace especial hincapié en dos medidas mensuales de actividad en toda la economia:
ingresos personales menos transferencias en términos reales y el empleo, pero también
considera la produccién industrial y el volumen de ventas de los sectores manufactureroy

mayorista-minorista ajustado por cambios de precios.

INDICADOR

MARZO

ABRIL MAYO

Ingresos personales menos transferencias

Empleo

Produccién industrial

Vol.

Ventas sector manufacturero y mayorista-

minorista

Fuente: Elaboracion propia con datos de NBER

De los cuatro indicadores, Unicamente el volumen de ventas tuvo comportamiento parecido

a una “V”, el resto (ingreso real, empleo y produccion industrial) crecieron, pero no lo

110




suficiente para decir que existiera una recuperacion en “V”. EI mas importante deellos es el

empleo, no volvio de inmediato como se esperaba.

Debido al confinamiento en Estados Unidos se creia que seria imposible que los indicadores
antes mencionados se movieran por debajo de sus minimos de abril, siempre y cuando no
hubiera un segundo confinamiento de igual magnitud, lo que a su vez era poco probable
debido a los crecientes casos de COVID-19 asi como defunciones por la misma.

ILUSTRACION 35. TOTAL DE CASOS ACUMULADOS, TOTAL DE CASOS CONFIRMADOS Y TOTAL DE
FALLECIMIENTOS CONFIRMADOS EN LOS ESTADOS UNIDOS

Casos acumulados
Total de casos confirmados
Total de fallecimientos confirmados

80 million

60 million

40 million

20 million

0
21 Mar 2020 30 Abril  20May 9 Jun Jun29 19 Jul 8Agos 30 Agos

Fuente: ourworldindata.org

En agosto hubo una segunda ola de covid-19 en los Estados Unidos, en octubre comenzaba
la tercera. A nivel mundial los casos por coronavirus alcanzaban sus niveles mas altos desde
abril, el S&P500 marcaba una tendencia bajista, no obstante, el mercado cambi6 con las

narrativas de la eficacia sobre las vacunas:

FECHA TITULAR FUENTE RESUMEN

111



18/Nov/2020

16/Nov/2020

23/Nov/202

Nuevos resultados de
Pfizer: la vacuna
contra el coronavirus
es segura y 95%
efectiva
Moderna: la vacuna
Covid muestra una
proteccion cercana

al 95%

Vacuna

AstraZeneca-Oxford
Covid-19 hasta un
90% de efectividad
en ensayos en etapa

tardia

The
New
York

Times

BBC

Wall
Street

Journal

El fabricante de medicamentos Pfizer dijo
el miércoles que su vacuna contra el
coronavirus tenia una efectividad del 95
por ciento y no tenia efectos
secundarios graves.

Una nueva vacuna que protege contra
Covid-19 es casi un 95% efectiva, segun
muestran los primeros datos de Ia

empresa estadounidense Moderna.

En el extremo inferior, la eficacia del 62%
de la vacuna estaba por detras de los
resultados de los ensayos publicados por
los fabricantes de medicamentos rivales

hasta ahora.

ILUSTRACION 36. COMPORTAMIENTO DEL S&P500 DE ENERO DE 2020 A ENERO DE 2021

Narrativas sobre eficacia
en las vacunas contra el
Covid-19

e

- 3787.38

3200.00

Aug

Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon
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CAPITULOV. CONCLUSIONES

La conviccion dentro de la teoria econdmica de que cualquier evento puede reducirse a un
modelo basado en lalégica deductiva (axiomas) y en estructuras matematicas universales, ha
sido objetada en la practica. A pesar de que los mercados financieros se forman de la
participacion de millones de agentes econdmicos, mas que una imagen macroeconomica, se

debe comprender como toma decisiones cada inversionista.

Como se ha demostrado a lo largo del presente trabajo, los mercados financieros no son
sistemas que se encuentren en el equilibrio que la teoria econémica establece ya que se

ignoran elementos claves como la complejidad de la interaccién humana.

Cada agente econdmico invierte considerando que su decision es racional y prudente, sin
embargo, asumiendo que la l6gica nos hace actuar de manera consistente, no se debe olvidar
que nuestras acciones dependen de la experiencia y del contexto en el que nos encontremos,
es decir, actuamos conforme a atajos mentales (heuristica) y sesgos cognitivos.

Asi pues, el proceso individual de optimizacion de cada inversionista conduce a la
incertidumbre y la incertidumbre a la alta volatilidad. Se sabe que en ocasiones los precios
de los activos distan en gran medida de sus valores fundamentales, a consecuenciade ello se
han creado modelos que plantean distribuciones de probabilidad para predecir la direccién
de los precios, pero ¢como predecir el comportamiento de cada inversionista si cada uno

cuenta con una heuristica y sesgos diferentes?

Aunque cada individuo actué basandose en el entorno que lo rodee, la suma de las acciones
de millones de inversionistas conduce a eventos que no se pueden determinar por lo que
observe cada uno de ellos. EI comportamiento economico va mas alla de los supuestos

econdmicos y de los modelos de asignacién de precios.

Las narrativas econdmicas estimulan preocupaciones y emociones que hasta la actualidad no
se pueden computar; no existe unaférmulaque describa laeuforiao el miedo, y, sin embargo,
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la escuela conductual ha demostrado que esas emociones son las que guian los mercados
financieros.

Con lo anterior no se minimizan los procesos de valuacién y probabilidad, el proceso de
anclaje surge con los modelos de asignacion de precios y los fundamentales, sin embargo, la
volatilidad en los mercados financieros ha demostrado que éstos son guiados en mayor
medida por lo conductual que por lo econémico, como prueba de lo anterior basta con
observar la tendenciay los niveles en el indice de volatilidad VIX cada que algunanarrativa

modifica las expectativas.

Asi, se debe mencionar que nos encontramos en una relacion bilateral donde el contexto
cambia la perspectivay la perspectiva cambia el contexto, dicho en otras palabras, las
narrativas cambian la volatilidad en los mercados y la volatilidad de los mercados cambia las

narrativas.

Aunque laescuela conductual establece queson el miedo y la codicia los elementos que guian
los mercados, en el presente texto se demostré que las narrativas econdmicas, al crear
expectativas positivas o negativas, guian los mercados financieros. El miedo y la codicia no

son mas que los sentimientos subsecuentes al escuchar o leer éstas.

En suma, se concluye que los mercados financieros en la practica, son sistemas
extremadamente dindmicos que se basan en ventajas informativas, conjuntos de estrategias,
expectativas, sesgos cognitivos y otros elementos como el contexto, que ocasionan que los
precios de los activos se distancien de sus valores esperados. Las narrativas sacuden los
mercados al generar emociones en los participantes del mercado ya sea de formaesporadica
como los tweets emitidos por Donald Trump o en largo plazo como en el caso de la burbuja
inmobiliaria en 2008.
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