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Si

ENTREVISTA

ARINO

“COMPORTARSE
RACIONALMENTE
NO GARANTIZA
EL EXITO"

“EN EL LARGO PLAZO, SI DECIDES BIEN
TEIRABIEN”, DICE ESTE PROFESOR DEL
[ESE. “PERO HAY FACTORES QUENO
DOMINAS. LA MALA SUERTE EXISTE”

POR MIGUEL ORS VILLAREJD

E] Centro Internacional para la Toma de.
Decisiones del IESE ha empezado a pu-
blicar un indice de incertidumbre. Re-
coge la evolucion de cuatro variables (el
Ibex, el euro, el petroleo y el bono a 10
afios) y no creo que les descubra nada si
les digo que va fatal (aunque ha habido
momentos peores: el otofio de 2008 o el
verano de 2010).

Su responsable, Miguel Angel Arifio, es
el primero en relativizar estos vaivenes.
Es profesor de Analisis de Decisiones y
sabe que los seres humanos (y los mer-
cados) no somos esa maquina fria y cal-
culadora que pintaba Adam Smith. Nos
movemos mas caprichosamente de lo
que nos gusta admitir. Tan pronto esta-
mos euforicos ante el alza de la bolsa
como deprimidos por un inminente res-
cate, aunque la economia real se mueve
muy despacio. La explicacién de Arifio es
que "damos un peso excesivo a la infor-
maci6n reciente. Si la prensa habla de un
accidente aéreo, se viaja menos en avion.
En Florida hace unos afios un tiburén
mordi¢ a un baiiista y cay6 el turismo”.
PREGUNTA: Vivimos tiempos inciertos...
RESPUESTA: La primera década del siglo
ha sido muy convulsa: la burbuja tec-

MIGUEL ANGEL

noldgica, los escandalos corporativos,
el 118, las guerras de Afganistan e
Irak, el 11M... Luego hubo una tregua
¥, en 2007, cuando parecia que lo te-
niamos todo dominado, nos entera-
mos de que los bancos ame-
ricanos habian estado dando
hipotecas a clientes incapa-
ces de devolverlas.

p: Parecia que lo teniamos
todo dominado; dice. ;La cri-
sis no ha sido justamente con-
secuencia de un exceso de
confianza? Nassim Nicholas
Taleb, el gurti de los cisnes ne-
gros, dice que habria que de-
mandar al Banco Central de
Suecia, por darle el Nobel a

p:Y contra eso no hay defensa,

&: Es normal que la erupcion de un vol-
can islandés te coja desprevenido, pero
otros acontecimientos no son tan impre-
decibles. Numerosas pistas indicaban
que Al Qaeda preparaba un
atentado en Estados Unidos:
las amenazas de Bin Laden,
los pilotos arabes que que-
rian aprender a despegar,
pero no a aterrizar, etc. El
problema es que se ignora-
ron, en parte por incompe-
tencia y en parte porque nos
gusta creer que las cosas van
a pasar como queremos que
pasen. El conductor siempre
piensa que no lo multaran si

William Sharpe y su teoria de aparca en prohibido y el em-
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ble, la asfalté. Pero si la gente oo e o Daniel Kahneman. Hoy sabe-

va mas deprisa de lo que debe

y se sale en una curva, la culpa no es del
asfalto... Me parece mas discutible la
contribucién de otro Nobel, Robert C.
Merton. Dice: “Suponiendo que los mer-
cados se muevan de esta manera, éste es
¢l modo de gestionar el riesgo”. ¥ los
mercados se mueven de esa manera en
el 99% de los casos. Pero en el 1% res-
tante dan unos saltos tremendos.

p: Hay maés cisnes negros de los que
Creemos. ..

R: Si toda la dificultad consistiera en
que los sucesos imprevistos son mas
frecuentes de lo que los modelos postu-
lan, ajustariamos los modelos para in-
corporar esa frecuencia superior y ya
esta. Pero los sucesos imprevistos no
son ni mds ni menos frecuentes. Son
eso: imprevistos.

mos, por gjemplo, que el im-
pacto subjetivo de una pérdida es muy
superior al de una ganancia y que eso
lleva a las personas a adoptar conduc-
tas absurdas. Aguantan sentadas en la
mesa del casino pensando que en la si-
guiente jugada van a recuperarse. O con-
servan unas acciones ruinosas para no
reconocer el fracaso de la inversién.

P: A veces es racional ser irracional. Al-
gunos fondos sabian que las puntocom
carecian de fundamentos solidos, pero
tampoco iban a quedarse mirando
mientras los demads se forraban.

R: Esas cosas pasan, en efecto. Y lo con-
{rario también: actuar racionalmente no
garantiza el éxito. En el largo plazo, si
decides bien, te ird mejor. Pero hay infi-
nidad de factores que no contro- n
las. La mala suerte existe,
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