
        
            
                
            
        

    


 
 
 


 
FELICITACIONES Y RESEÑAS


 
“Este entretenido libro contiene una gran cantidad de información seria sobre tu cerebro, tu mente y tu dinero. Aprenderás mucho cuando lo leas por primera vez, y probablemente querrás volver a leerlo para aprender más”.
Daniel Kahneman


“Jason Zweig ha escrito un trabajo pionero. Sus hallazgos desafían muchas de nuestras creencias convencionales sobre el comportamiento de los inversores. Zweig va un paso más allá al establecer una serie de reglas que, si se siguen, evitarán que el lector tome muchas de las decisiones emocionales que han costado muy caro a los inversores a lo largo del tiempo. Tu Dinero y tu Cerebro es un libro que está muy por encima de la palabrería convencional que se presenta en la mayoría de los libros sobre el mercado de valores”.

David Dreman
 

“Jason Zweig es uno de los mayores expertos mundiales en el proceso de inversión. Ha escrito el mejor libro hasta ahora sobre la ciencia emergente de la neuroeconomía. Cómpralo, léelo y conviértete en mejor inversor”.
Bill Miller


“Jason Zweig conoce tus demonios financieros, dónde viven, por qué te están empobreciendo y cómo puedes vencerlos. Te debes a ti mismo, a tu futuro y a tus herederos, leer Tu Dinero y tu Cerebro”.

William Bernstein


“Este libro trata sobre tu cerebro, pero el tuyo no es el único cerebro en este libro. Por suerte para ti, ese otro cerebro es el de Jason Zweig, ¡y qué cerebro tan brillante, fascinante, esclarecedor, poderoso y único es ese! Escucha a Zweig con atención. He leído un millón de libros sobre inversiones, y ninguno de ellos se acerca a lo que tan generosamente Jason nos ha entregado aquí”.

Peter L. Bernstein
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NEUROECONOMÍA


 
“CEREBRO, n. Un órgano con el que pensamos que pensamos”.

														Ambrose Bierce


“¿CÓMO PUEDO SER TAN IDIOTA?” SI NUNCA te gritaste esa frase con furia, no eres un inversor. Puede que no haya nada en todo el espectro del esfuerzo humano que haga que tantas personas inteligentes se sientan tan estúpidas como al invertir. Es por eso que me propuse explicar, en términos que cualquier inversor pueda entender, qué sucede dentro del cerebro cuando tomas decisiones sobre el dinero. Para hacer el mejor uso de cualquier herramienta o máquina, es útil saber algo sobre cómo funciona; nunca maximizarás tu riqueza a menos que puedas optimizar tu mente. Afortunadamente, en los últimos años, los científicos han realizado descubrimientos sorprendentes sobre la forma en que el cerebro humano evalúa las recompensas y los riesgos y calcula las probabilidades. Con las maravillas de la tecnología de imágenes, ahora podemos observar el circuito neuronal preciso que se activa y desactiva en tu cerebro cuando inviertes.
	He sido periodista financiero desde 1987, y nada de lo que he aprendido sobre inversiones me ha entusiasmado más que los hallazgos que surgen del estudio de la neuroeconomía. Gracias a este campo recién nacido, un híbrido de neurociencia, economía y psicología, podemos comenzar a comprender qué impulsa el comportamiento de inversión no solo a nivel teórico o práctico, sino como una función biológica básica. Estos destellos de información fundamental te permitirán ver como nunca antes lo que lo motiva al inversor.
	En esta búsqueda definitiva de autoconocimiento financiero, te llevaré al interior de los laboratorios dirigidos por algunos de los principales neuroeconomistas del mundo y describiré sus fascinantes experimentos de primera mano. (El consenso científico sobre nuestro cráneo es simple: es un desastre).
	Los hallazgos más recientes en neuroeconomía sugieren que gran parte de lo que nos han contado sobre invertir es incorrecto. En teoría, cuanto más aprendamos sobre nuestras inversiones y cuanto más nos esforcemos por entenderlas, más dinero ganaremos. Los economistas han insistido durante mucho tiempo en que los inversores sepan lo que quieren, entiendan el equilibrio entre riesgo y recompensa y utilicen la información de forma lógica para alcanzar sus objetivos.
	En la práctica, sin embargo, esas suposiciones a menudo resultan totalmente erróneas. ¿Qué lado de esta tabla te suena más?


￼





	EN LA TEORÍA







	EN LA PRÁCTICA

	Tienes metas financieras claras y consistentes.
	No estás seguro de cuáles son tus objetivos. La última vez que pensaste que lo sabías, tuviste que cambiarlos.

	Calculas cuidadosamente las probabilidades de éxito y fracaso.
	Esas acciones que tu primo te recomendó eran “algo seguro”, hasta que os sorprendió a ambos al irse a cero.

	Sabes exactamente con cuánto riesgo te sientes cómodo.
	Cuando el mercado estaba subiendo, dijiste que tenías una alta tolerancia al riesgo. Cuando bajó, te volviste intolerante de repente.

	Procesas eficientemente toda la información disponible para maximizar tu riqueza futura.
	Eras dueño de acciones en Enron y World-Com, pero nunca leías la letra pequeña en sus estados financieros: no percibías las señales de los problemas que estaban por venir.

	Cuanto más inteligente seas, más dinero ganarás.
	En 1720, Sir Isaac Newton se arruinó en una caída del mercado de valores, abriendo un camino hacia el fracaso financiero que muchos genios han estado siguiendo desde entonces.

	Cuanto más de cerca sigas tus inversiones, más dinero ganarás.
	Las personas que se mantienen al día con las noticias sobre sus acciones obtienen rendimientos más bajos que las que casi no les prestan atención.

	Cuanto más trabajo pongas en invertir, más dinero ganarás.
	Los inversores “profesionales”, en promedio, no superan a los “aficionados”.




	No estás solo. Al igual que las personas que hacen dieta y cambian de estrategia una y otra vez para terminar tan pesadas como comenzaron, los inversores suelen ser sus propios peores enemigos, incluso cuando saben más.
 
	Todo el mundo sabe que debe comprar barato y vender caro y, sin embargo, con demasiada frecuencia, compramos caro y vendemos barato.

	Todo el mundo sabe que ganarle al mercado es casi imposible, pero casi todo el mundo piensa que puede hacerlo.

	Todo el mundo sabe que la venta en pánico es una mala idea, pero una empresa que anuncia que ganó 23 centavos por acción en lugar de 24 centavos puede perder 5 mil millones de valor de mercado en un minuto y medio.

	Todo el mundo sabe que los analistas de Wall Street no pueden predecir lo que el mercado está a punto de hacer, pero los inversores siguen pendientes de cada palabra de los expertos financieros que pronostican en programas de televisión.

	Todo el mundo sabe que perseguir acciones o fondos de moda es una forma segura de fracaso; sin embargo, millones de inversores vuelven a calentarse cada año. Muchos lo hacen a pesar de que juraron, solo uno o dos años antes, no volver a quemarse nunca más.


	Uno de los temas principales de este libro se basa en que nuestro cerebro inversor a menudo nos impulsa a hacer cosas que no tienen un sentido lógico, pero que tienen un perfecto sentido emocional. Eso no nos hace irracionales. Nos hace humanos. Nuestros cerebros fueron originalmente diseñados para obtener más de cualquier cosa que mejorara nuestras probabilidades de supervivencia y para evitar cualquier cosa que empeorara esas probabilidades. Los circuitos emocionales en lo más profundo de nuestro cerebro nos hacen anhelar instintivamente cualquier cosa que parezca gratificante y rehuir lo que parezca arriesgado.
	Para contrarrestar estos impulsos de las células que originalmente se desarrollaron hace decenas de millones de años, tu cerebro tiene solo una fina capa de circuitos analíticos relativamente modernos que a menudo no son rival para el contundente poder emocional de las partes más antiguas de tu mente. Es por eso que saber la respuesta correcta y hacer lo correcto son cosas muy diferentes.
	Un inversor al que llamaré “Ed”, asesor inmobiliario en Greensboro, Carolina del Norte, ha probado suerte en bolsa una y otra vez comprando acciones biotecnológicas. Según el último recuento, Ed había perdido más del 90% de su inversión en al menos cuatro de estas acciones. Después de que Ed perdiera el 50% de su dinero, juró que vendería si caían otro 10%. “Cuando seguían cayendo, seguí dejando caer mi punto de venta en lugar de salirme. Sentía que era mucho peor venderlo y perderlo de verdad”. Su contable le ha recordado que si vende, puede cancelar las pérdidas y reducir su factura de impuestos sobre la renta, pero Ed todavía no puede soportar hacerlo. ¿Y si suben justo desde aquí?, se pregunta lastimosamente. “Entonces me sentiría estúpido dos veces: una por comprarlas y otra por venderlas”.
	En la década de 1950, un joven investigador de RAND Corporation se preguntaba cuánto de su plan de jubilación asignaría a acciones y cuánto a bonos. Experto en programación lineal, sabía que “debería haber calculado las covarianzas históricas de las clases de activos y dibujado una frontera eficiente. En cambio, visualicé mi dolor si el mercado de valores subía y yo no participaba, o si bajaba y yo participaba de lleno. Mi intención era minimizar mi arrepentimiento futuro. Así que dividí mis aportaciones 50/50 entre bonos y acciones”. El nombre del investigador era Harry M. Markowitz. Varios años antes, había escrito un artículo llamado Portfolio Selection para el Journal of Finance que mostraba exactamente cómo calcular la relación entre riesgo y rendimiento. En 1990, Markowitz compartió el Premio Nobel de economía, en gran parte por el avance matemático que no había sido capaz de aplicar a su propia cartera.
	Jack y Anna Hurst, un militar retirado y su esposa que viven cerca de Atlanta, parecen inversores muy conservadores. No tienen deudas de tarjetas de crédito y mantienen casi todo su dinero en acciones que pagan dividendos. Pero Hurst también tiene lo que él llama una cuenta de “juego”, en la que realiza grandes apuestas con pequeñas cantidades de dinero. Apostar a algunas posibilidades remotas en el mercado de valores es la forma en que Hurst trata de financiar lo que él llama sus “sueños de fortuna”. Esos sueños son importantes para Hurst, porque tiene esclerosis lateral amiotrófica (ELA, o enfermedad de Lou Gehrig); Ha estado completamente paralizado desde 1989. Hurst solo puede invertir operando un ordenador portátil con un interruptor especial que lee las señales eléctricas en sus músculos faciales. En 2004, una de sus selecciones de “fortuna” fue Sirius Satellite Radio, una de las acciones más volátiles de Estados Unidos. Los sueños de Hurst son comprar una Winnebago personalizada para tetrapléjicos y financiar una “casa ALS” donde los pacientes y sus familias pueden recibir atención especial. Es a la vez un inversor conservador y agresivo.
	En resumen, el cerebro inversor está lejos de ser el dispositivo lógico, eficiente y consistente que nos gusta creer que es. Incluso los ganadores del Premio Nobel no se comportan como dicen sus propias teorías económicas. Cuando inviertes, ya seas un gestor profesional que supervisa miles de millones de dólares o un Joe normal con 60 000$ en una cuenta de jubilación, se suelen mezclar cálculos fríos sobre probabilidades con reacciones instintivas a la emoción de ganar y la angustia de perder.
	Los 100 mil millones de neuronas que se acumulan en ese montón de tejido que se encuentra entre las orejas pueden generar una tormenta emocional cuando piensas en el dinero. Tu cerebro inversor no solo suma, multiplica, estima y evalúa. Cuando ganas, pierdes o arriesgas dinero, despiertas algunas de las emociones más profundas que un ser humano pueda sentir. “La toma de decisiones financieras no tiene que ver necesariamente con el dinero”, dice el psicólogo Daniel Kahneman de la Universidad de Princeton. “También se trata de motivos intangibles como evitar el arrepentimiento o sentir orgullo”. Invertir requiere que tomes decisiones usando datos del pasado y corazonadas en el presente sobre los riesgos y recompensas que cosecharás en el futuro, llenándote de sentimientos como esperanza, codicia, arrogancia, sorpresa, miedo, pánico, arrepentimiento y felicidad. Por eso he organizado este libro en torno a la sucesión de emociones por las que pasa la mayoría de la gente en la montaña rusa psicológica de la inversión.
	Para la mayoría de los propósitos de la vida diaria, tu cerebro es una máquina que funciona magníficamente, que te aleja instantáneamente del peligro mientras te guía de manera confiable hacia recompensas básicas como comida, refugio y amor. Pero esa misma máquina intuitivamente brillante puede hacerte descarriar cuando te enfrentas a las decisiones mucho más desafiantes que los mercados financieros te presentan todos los días. En toda su complejidad desordenada y milagrosa, tu cerebro está en su mejor y peor momento cuando tomas decisiones sobre el dinero.
	Y no es que la emoción sea el enemigo y la razón la aliada de las buenas decisiones financieras. Las personas que han sufrido lesiones en la cabeza que les impiden activar el circuito emocional de sus cerebros pueden ser pésimos inversores. La pura racionalidad sin sentimientos puede ser tan mala para tu cartera como la pura emoción sin el control de la razón. La neuroeconomía muestra que obtendrás los mejores resultados cuando aproveches tus emociones, no cuando las estrangules. Este libro te ayudará a lograr el equilibrio adecuado entre la emoción y la razón.
	Sobre todo, este libro debería ayudarte a comprender tu yo inversor mejor que nunca. Puedes pensar que ya sabes qué tipo de inversor eres, pero probablemente estés equivocado. “Si no sabes quién eres”, bromeó el escritor y economista Adam Smith en su libro clásico The Money Game, entonces Wall Street “es un lugar muy costoso para averiguarlo”. (Las personas que compraron acciones de Internet en 1999 porque pensaron que tenían una alta tolerancia al riesgo, y luego perdieron el 95% en los siguientes tres años, saben lo caro que puede ser). Con los años, me he convencido de que solo hay tres tipos de inversores: los que se creen genios, los que se creen idiotas y los que no están seguros de qué creer. Como regla general, los que no están seguros son los únicos que tienen razón. Si crees que eres un genio financiero, es casi seguro que seas más tonto de lo que crees, y necesitas entrenar tu cerebro para poder controlar tus inútiles intentos de quedarte con los demás. Si crees que eres un idiota financiero, probablemente seas más inteligente de lo que piensas, y necesitas entrenar tu cerebro para que puedas entender cómo triunfar como inversor.
	Saber más sobre quién eres como inversor puede hacerte ganar  o ahorrarte una fortuna. Por eso es tan importante aprender las lecciones básicas que han surgido de la neuroeconomía:

- Una pérdida o ganancia monetaria no es solo un resultado financiero o psicológico, sino un cambio biológico que tiene profundos efectos físicos en el cerebro y en el cuerpo.
- La actividad neuronal de alguien cuyas inversiones generan dinero es indistinguible de la de alguien que está drogado con cocaína o morfina.
- Después de dos repeticiones de un mismo estímulo, como por ejemplo el precio de una acción que sube un centavo dos veces seguidas, el cerebro humano espera automática, inconsciente e incontrolablemente una tercera repetición.
- Una vez que las personas concluyen que los rendimientos de una inversión son “predecibles”, sus cerebros responden con una alarma si ese patrón aparentemente se rompe.
- Las pérdidas financieras se procesan en las mismas áreas del cerebro que responden al peligro de muerte.
- Anticipar una ganancia, y realmente recibirla, se expresa de manera completamente diferente en el cerebro, lo que ayuda a explicar por qué “el dinero no compra la felicidad”.
- Esperar sucesos tanto buenos como malos suele ser más intenso que experimentarlos.

	Todos sabemos que es difícil resolver un problema hasta que realmente comprendes qué lo causó. Muchos inversores me han dicho a lo largo de los años que su mayor frustración es su incapacidad para aprender de sus errores. Como hámsteres en una rueda, cuanto más rápido persiguen sus sueños financieros, más rápido se aprecia que no van a ninguna parte. Los hallazgos más recientes en neuroeconomía ofrecen una oportunidad real para saltar de la rueda de hámster de la frustración y encontrar tranquilidad financiera. Al permitirte comprender tu cerebro inversor mejor que nunca, este libro debería ayudarte a:

	establecer objetivos realistas y alcanzables;

	obtener mayores rendimientos con mayor seguridad;

	convertirte en un inversor más tranquilo y paciente;

	utilizar las noticias y desconectar del ruido en el mercado;

	medir los límites de tu propia experiencia;

	minimizar el número y la gravedad de tus errores;

	dejar de fustigarte cuando cometes un error;

	centrarte en lo que puedas controlar y dejar ir todo lo demás.

 
	Una y otra vez, mientras investigaba para escribir este libro, me sorprendía la abrumadora evidencia de que la mayoría de nosotros no comprendemos nuestro propio comportamiento. Ha habido muchos libros cuyo mensaje central es “casi todo lo que alguna vez pensaste que sabías sobre inversiones está mal”. Ha habido muy pocos que busquen convertirte en un mejor inversor mostrándote que todo lo que alguna vez pensaste que sabías sobre ti mismo está mal. Este libro trata sobre el funcionamiento interno del cerebro inversor. También trata de lo que significa ser humano, con todos nuestros increíbles poderes y nuestras vergonzosas debilidades. No importa cuánto creas que sabes sobre inversiones, siempre hay más que aprender sobre la última frontera financiera: tú mismo.
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“PENSAR” Y “SENTIR”


 
“Es necesario conocer el poder y la debilidad de nuestra naturaleza antes de que podamos determinar qué puede hacer la razón para refrenar las emociones y qué está más allá de su poder”.

													Benedict de Spinoza



El médico del colon con sentimiento intestinal

No hace mucho, Clark Harris, un gastroenterólogo de la ciudad de Nueva York, compró acciones de CNH Global N.V., una empresa que fabrica equipos agrícolas y de construcción. Cuando un amigo le preguntó por qué pensaba que las acciones subirían, el Dr. Harris, que normalmente investiga sobre una acción antes de comprarla, admitió que no sabía casi nada sobre la empresa (que tiene su sede en los Países Bajos). El médico tampoco tenía ni idea de tractores agrícolas, empacadoras de heno, excavadoras o retroexcavadoras. Pero amaba esas acciones de todos modos. Después de todo, explicó el Dr. Harris, su segundo nombre es Nelson, por lo que el símbolo de cotización de las acciones de la empresa (CNH) coincide con sus iniciales. Y eso, admitió alegremente, fue la razón por la que compró. Cuando su amigo le preguntó si tenía otras razones para invertir, el Dr. Harris respondió: “Tengo un buen presentimiento, eso es todo”.
	No son solo los gastroenterólogos quienes confían en sus instintos cuando toman decisiones financieras. En 1999, las acciones de Computer Literacy Inc. se dispararon un 33% en un solo día, simplemente porque la compañía cambió su nombre a fatbrain.com, que suena más de moda. Durante 1998 y 1999, un grupo de acciones superó al resto de la industria tecnológica por 63 puntos porcentuales, simplemente cambiando sus nombres corporativos oficiales para incluir .com, .net o algo relacionado con Internet.
	Durante los años en que las acciones del equipo de baloncesto de los Boston Celtics se negociaban públicamente, apenas se movían con las noticias sobre datos comerciales importantes, como la construcción de un nuevo estadio, pero subían o bajaban mucho según si el equipo ganaba o perdía un partido en la noche anterior. Al menos, a corto plazo, el precio de las acciones de los Celtics no estaba determinado por factores fundamentales como los ingresos o las ganancias netas. En cambio, era impulsado por cosas que solo importan a los fans del deporte, como el resultado de anoche.
	Otros inversores confían aún más en sus instintos que el Dr. Harris o los fans de los Celtics. Al explicar por qué había comprado acciones en Krispy Kreme Donuts Inc., un inversor declaró a finales de 2002: “Increíble, mi jefe compró 30 docenas [de donuts] para toda la oficina a 6$ cada una… Ummm fabuloso, no hay necesidad de arruinarlos con café. Compraré más [acciones] hoy”. Otro visitante de un hilo de un foro en línea para las acciones de Krispy Kreme escribió: “Estas acciones se dispararán porque estos donuts están muy buenos”.
	Lo primero que tenían en común estos juicios es que estaban impulsados por la intuición. Las personas que compraron estas acciones no analizaron el negocio subyacente; en cambio, siguieron un sentimiento, una sensación, una corazonada. La segunda cosa que estos juicios tenían en común es que estaban equivocados. CNH ha tenido un desempeño inferior al del mercado de valores desde que Dr. Harris lo compró, fatbrain.com ya no existe como una compañía independiente, muchas acciones “punto-com” cayeron más del 90% entre 1999 y 2002, las acciones de los Boston Celtics generaron mayores rendimientos durante las vacaciones que mientras el equipo jugaba, y las acciones de Krispy Kreme han caído aproximadamente un 75%, a pesar de que sus donuts siguen siendo tan sabrosos como siempre.
	Este tipo de pensamiento tampoco es exclusivo de inversores individuales supuestamente ingenuos: una encuesta a más de 250 analistas financieros encontró que más del 91% sintió que la tarea más importante al evaluar una inversión es organizar los hechos en una “historia” convincente. Los gestores de cartera hablan constantemente sobre si una acción “está en buen momento”, los operadores profesionales mueven regularmente miles de millones de dólares al día en función de “lo que me dice mi instinto”, y George Soros, uno de los principales gestores de hedge funds del mundo, considera deshacerse de sus acciones cuando le provocan dolor de espalda.
	En su libro Blink, Malcolm Gladwell afirma que “las decisiones que se toman muy rápidamente pueden ser tan buenas como las que se toman con cautela y deliberadamente”. Gladwell es un excelente escritor, pero cuando se trata de inversiones, su argumento es francamente peligroso. La intuición puede generar juicios maravillosamente rápidos y precisos, pero solo en las condiciones adecuadas, cuando las reglas para tomar una buena decisión son simples y establecidas. Desafortunadamente, las opciones de inversión rara vez son simples y las claves del éxito (al menos a corto plazo) pueden ser muy inestables. Los bonos funcionan bien por un tiempo y luego, tan pronto como los compras, generan pésimos rendimientos; tu fondo de acciones de mercados emergentes pierde dinero durante años y luego, justo después de su rescate, su valor se duplica. En el manicomio de los mercados financieros, la única regla que parece aplicarse es la Ley de Murphy. Todo lo que pueda salir mal, saldrá mal, pero solo cuando menos te lo esperes.
	Si bien Gladwell admite que nuestras intuiciones a menudo pueden engañarnos, no enfatiza que nuestras intuiciones acerca de nuestras intuiciones pueden ser engañosas. Entre las muchas ironías más dolorosas del mercado de valores se encuentra esta: una de las señales más claras de que estás equivocado acerca de una inversión es tener la corazonada de que tienes razón. A menudo, cuanto más convencido estés de que tu corazonada valdrá la pena, más dinero es probable que pierdas.
	En un juego regido por reglas como estas, los resultados de tu inversión apestarán. La intuición tiene un papel legítimo que desempeñar en la inversión, pero debe ser un papel subordinado, no dominante. Las mejores decisiones financieras se basan en las fortalezas duales de tu cerebro inversor: intuición y análisis, sentimiento y pensamiento. Este capítulo te mostrará cómo aprovechar al máximo ambos.


El hombre con dos cerebros

Rápido: si John F. Kennedy no hubiera sido asesinado, ¿qué edad tendría hoy?
	Ahora, decide si deseas reconsiderar tu respuesta.
	Si eres como la mayoría de las personas, tu primera suposición espontánea fue que JFK tendría 76 o 77 años. Después de pensarlo dos veces, probablemente agregaste unos diez años a esa estimación. (La respuesta precisa: John F. Kennedy nació el 29 de mayo de 1917, así que haz los cálculos). En 2004, lancé este pequeño cuestionario a uno de los principales expertos mundiales en toma de decisiones. Su primera suposición fue que Kennedy tendría 75 años; cuando le di unos momentos para pensarlo, cambió su respuesta a 86.
	¿Por qué nos equivocamos al principio y luego lo corregimos tan fácilmente? Cuando te enfrentas a la pregunta por primera vez, tu intuición evoca instantáneamente un poderoso recuerdo visual de Kennedy como un líder joven y vigoroso. Luego ajusta la edad de ese joven hacia arriba, pero no lo suficiente, tal vez porque el contraste con presidentes mayores como Lyndon Johnson o Ronald Reagan hace que Kennedy parezca incluso más joven de lo que realmente era. El rostro infantil de Kennedy está tan vívidamente anclado en tu memoria que eclipsa los otros datos que debes considerar, como los años han pasado desde su muerte.
	Los psicólogos llaman a este proceso “anclaje y ajuste”, y nos ayuda a pasar la mayor parte de la vida diaria bastante bien. Una vez que se te pidió que reconsideraras, la parte analítica de tu cerebro probablemente reaccionó y arreglaste tu error intuitivo más o menos así: “Veamos, supongo que Kennedy tenía alrededor de 40 años cuando le dispararon, y eso fue alrededor de 1963, así que probablemente tendría alrededor de 90 años si estuviera vivo hoy”.
	Pero tu intuición no siempre le da a tu lado racional la oportunidad de reconsiderar. A principios de la década de 1970, los psicólogos Amos Tversky y Daniel Kahneman, de la Universidad Hebrea de Jerusalén, pidieron a la gente que hiciera girar una rueda de la fortuna numerada del 0 al 100, y luego estimara si el porcentaje total de miembros de las Naciones Unidas formado por países africanos era más alto o más bajo que el número que acababan de obtener al girar. Los giros de la rueda ofrecieron resultados muy diferentes, números tan obviamente aleatorios (y totalmente irrelevantes) que no deberían haber tenido influencia en las personas. Como media, las personas que sacaron un 10 supusieron que solo el 25% de los miembros de la ONU eran naciones africanas, mientras que las personas que sacaron un 65 supusieron que el 45% eran africanos.
	Puedes poner a prueba tu propia tendencia a anclar con este sencillo ejercicio. Toma los últimos tres dígitos de tu número de teléfono, luego agrega 400. (Por ejemplo, si tu número de teléfono termina con los dígitos 237, sumarle 400 le da 637). Ahora responde estas dos preguntas: ¿Atila el huno fue derrotado en Europa antes o después de ese año? ¿Y cuál es tu mejor suposición del año exacto en que Atila el Huno fue derrotado?
	Aunque los números de teléfono no tienen nada que ver con las batallas contra los bárbaros medievales, los experimentos con cientos de personas muestran que la conjetura media avanza al unísono con el ancla:

￼





	Cuando el resultado se encuentra entre:







	La estimación media de la muerte de Atila fue:

	400 y 599
	629 D.C.

	600 y 799
	680 D.C.

	800 y 999
	789 D.C

	1000 y 1199
	885 D.C

	1200 y 1399
	988 D.C.




	La respuesta correcta, por cierto, es 451 d.C.
	Tan pronto como tu intuición se apodera de un número, cualquier número, se atasca, como si hubiera sido cubierto con pegamento. Es por eso que los agentes inmobiliarios generalmente te mostrarán primero la casa más cara del mercado, para que las demás parezcan baratas en comparación, y por eso las compañías de fondos de inversión casi siempre lanzan nuevos fondos a 10$ por participación, atrayendo a nuevos inversores con una oferta “barata” de lanzamiento. En el mundo financiero, el anclaje está por todas partes, y no podrás defenderte contra él hasta que comprendas por qué funciona de manera tan poderosa.
	Aquí tienes otro experimento mental que muestra el tira y afloja entre la intuición y el pensamiento analítico:
	Una barra de chocolate y un chicle juntos cuestan 1,10$. La barra de chocolate cuesta 1,00$ más que el chicle. Rápido: ¿Cuánto cuesta el chicle?
	Ahora tómate unos treinta segundos para decidir si deseas cambiar tu respuesta.
	Casi todo el mundo, a primera vista, contesta que el chicle cuesta 10 centavos. La mayoría de las personas nunca se darán cuenta de que la respuesta es incorrecta a menos que se les pida explícitamente que lo piensen con calma. Después de hacerlo por un tiempo, probablemente te diste cuenta de que cometiste un error: si el chicle cuesta 10 centavos y la barra de chocolate cuesta 1$ más, entonces la barra de chocolate costaría 1,10$. Pero 1,10$ + 10 centavos = 1,20$, lo que no puede ser correcto. Rasca un poco en tu cabeza y llegarás a la respuesta correcta: el chicle cuesta 5 centavos y el chocolate 1,05$.
	Puedes resolver correctamente un problema como este si, y solo si, la parte analítica de tu cerebro se da cuenta de que tu intuición puede haber cometido un error. Usando los términos sugeridos por Matthew Lieberman, un psicólogo de la Universidad de California, llamó a estos dos aspectos de tu cerebro inversor el sistema reflexivo (o intuitivo) y el sistema reflectivo (o analítico).
	La mayoría de las decisiones financieras son un tira y afloja entre estas dos formas de pensar. Para ver lo difícil que puede ser que el análisis triunfe sobre la intuición, mira la figura 2.1. Incluso después de demostrar que tus percepciones te están jugando una mala pasada, es difícil conquistar la ilusión. Sabes que lo que estás viendo tiene que estar mal, pero aun así sientes que está bien. Como dice Daniel Kahneman, “Debes aprender a reconocer que necesitas usar una regla”.￼[image: Agrupar Imagen Pie de foto: Figura 2.1  ¿Cuál de las dos líneas es más larga? Figura 2.1  ¿Cuál de las dos líneas es más larga?]
	En la famosa ilusión de Müller-Lyer, la línea horizontal superior parece más corta que la inferior. El caso es que tienen la misma longitud, lo que se puede verificar fácilmente midiéndolas con una regla. Pero tu intuición es tan poderosa que continuarás pensando que la de abajo es más larga incluso después de que tu análisis haya demostrado lo contrario.
	Sin embargo, está lejos de ser cierto que tu cerebro reflexivo es poderoso pero tonto y tu cerebro reflectivo es débil pero inteligente. De hecho, cada sistema es bueno en algunas cosas y malo en otras. Aprendamos más sobre cómo funcionan los dos sistemas y cómo puedes hacer que funcionen mejor para ti como inversor.


El cerebro reflexivo

La creencia popular de que los pensamientos emocionales residen en el “cerebro derecho”, mientras que el razonamiento lógico se da en el “cerebro izquierdo”, no es del todo errónea. Pero la realidad es más sutil. Si bien los dos tipos de pensamiento se llevan a cabo en gran medida en diferentes áreas, derecha e izquierda tienen menos que ver con esto que arriba y abajo.
	El sistema reflexivo tiene su sede debajo de la corteza cerebral que visualizamos como la parte “pensante” del cerebro. Aunque la corteza cerebral también es una parte fundamental del sistema emocional, la mayor parte del procesamiento reflexivo se desarrolla debajo de ella, en los ganglios basales y las áreas límbicas. Los ganglios basales (también conocidos como “cuerpo estriado” debido a su apariencia rayada o con bandas), que conforman un nudoso tejido en el centro del cerebro, juegan un papel central en la identificación y búsqueda de casi cualquier cosa que reconozcamos como gratificante: comida, bebida, estatus social, sexo, dinero. También actúan como una especie de estación de retransmisión entre la corteza, donde se organiza el pensamiento complejo, y el sistema límbico, donde se procesan muchos estímulos del mundo exterior.
	Todos los mamíferos tienen un sistema límbico, y el nuestro funciona de manera muy similar, como una especie de punto de inflamación de la mente. Si queremos sobrevivir, debemos buscar recompensas y evitar riesgos lo más rápido posible. Las estructuras límbicas como la amígdala y el tálamo captan entradas sensoriales como imágenes, sonidos y olores, y luego ayudan a evaluarlas en una escala básica de “malo” a “bueno” con una velocidad vertiginosa. Esas valoraciones, a su vez, se transforman en emociones como el miedo o el placer, motivando a tu cuerpo a actuar.
	El sistema reflexivo funciona tan rápido que a menudo terminas de responder antes de que la parte consciente de tu cerebro se dé cuenta de que había algo a lo que responder. (Piensa en las veces que te desviaste para evitar un peligro en la carretera antes de que pudieras identificarlo). Estas partes de tu cerebro pueden activar una alarma en menos de una décima de segundo.
	El sistema reflexivo (recuerda que es el de la intuición y al que algunos investigadores llaman Sistema 1) es el “primero en tomar la mayoría de los juicios y decisiones”, comenta Matthew Lieberman de UCLA. Contamos con nuestra intuición para dar sentido inicial al mundo que nos rodea, y recurrimos a nuestro sistema analítico solo cuando la intuición no puede resolver algo. Como dice Kahneman, “Ejecutamos principalmente el software del Sistema 1”.
	En realidad, el cerebro reflexivo no es solo un sistema integrado, sino un revoltijo de estructuras y procesos que abordan diferentes problemas de diversas maneras, desde el “reflejo de sobresalto” y el reconocimiento de patrones hasta la percepción de riesgo o recompensa y el juicio sobre el carácter de las personas con las que nos encontramos. Sin embargo, lo que estos procesos tienen en común es que tienden a ejecutarse de manera rápida, automática y por debajo del nivel de la conciencia.
	Eso nos permite ignorar la mayor parte de lo que sucede a nuestro alrededor, a menos que se eleve al nivel de un riesgo o recompensa que debemos evitar o perseguir. Reuven Dukas, ecologista del comportamiento de la Universidad McMaster en Hamilton, Ontario, ha demostrado que tener que prestar atención a más de un estímulo a la vez reduce la cantidad de alimento que los animales como las aves y los peces pueden identificar y capturar. El animal humano no es diferente: si bien la “multitarea” es un hecho de nuestras vidas, también lo es la disminución de la conciencia que podemos dedicar a cada nueva tarea. Cambiar tu atención de una cosa a la siguiente provoca lo que Dukas llama “un período de eficiencia reducida”. Cuando rediriges tu atención, tu cerebro es como un ciclista que deja de pedalear por un momento y luego debe volver a la velocidad anterior. Como dice Dukas, estamos diseñados para “centrar la atención en los estímulos que tienen más probabilidades de ser importantes”.
	Después de todo, nuestro cerebro no puede seguir el ritmo de todo lo que sucede en nuestro entorno. Cuando está en reposo, el cerebro, que representa aproximadamente el 2% del peso corporal de una persona media, consume el 20% del oxígeno que ingieres y de las calorías que quemas. Debido a que tu cerebro opera a un “coste fijo” tan alto, debe ignorar la mayor parte de lo que sucede a su alrededor. La gran mayoría de estímulos no tendrán importancia, y si tuvieras que prestar atención separada y continua a todo, la sobrecarga de información freiría tu cerebro en poco tiempo. “Pensar te desgasta”, dice Lieberman de UCLA. “Entonces, el sistema reflexivo tiende a no querer hacer nada a menos que tenga que hacerlo”.
	Por lo tanto, nuestra intuición actúa como el primer filtro de la experiencia, una pantalla instantánea que nos permite conservar nuestra energía mental vital para las cosas que probablemente importan. Debido a su gran habilidad para reconocer similitudes, el sistema reflexivo emite una alarma instantánea cuando detecta una diferencia. Mientras conduces por la carretera, por ejemplo, cientos de estímulos se deslizan por debajo del radar de tu atención consciente cada segundo: casas, árboles y escaparates, señales de salida, vallas publicitarias y marcadores de kilometraje, aviones en el cielo, marcas, colores y matrículas de vehículos, pájaros posados en postes de luz, la mayor parte de la música proviene del sistema de sonido de su automóvil, incluso mucho de lo que hacen tus hijos en el asiento trasero. Todo fluye en un borrón misericordiosamente homogeneizado; debido a que todo es parte de un patrón familiar, te abres paso a través de ello sin esfuerzo.
	Pero en el momento en que algo está fuera de lugar, si se revienta un neumático en el camión que va delante, un peatón se cruza en la carretera o un letrero anuncia una venta en tu tienda favorita, tu sistema reflexivo lo detectará y te alarmará para que pises el freno. Pasando por alto lo que permanece esencialmente igual en tu entorno, tu sistema reflexivo puede captar tu atención sobre cualquier cosa inesperada, cualquier novedad, cualquier cosa que parezca cambiar repentina o significativamente. Puedes pensar que has tomado una “decisión consciente”, pero la mayoría de las veces ha sido impulsado por los mismos impulsos básicos que impulsaron a nuestros antepasados a evitar riesgos y buscar recompensas. Como dice el neurocientífico Arne Öhman, la evolución ha diseñado nuestras emociones “para que queramos hacer lo que nuestros antepasados tenían que hacer”.
	¿Por qué debería importarle a los inversores? “El sistema reflexivo”, explica Paul Slovic, psicólogo de la Universidad de Oregón, “es muy sofisticado y nos sirvió bien durante millones de años. Pero en un mundo moderno, donde la vida está llena de problemas mucho más complicados que solo las amenazas inmediatas, no es adecuado y es probable que nos meta en problemas”. Tu sistema reflexivo (recuerda, el intuitivo) está tan obsesionado con el cambio que te resulta difícil concentrarte en lo que permanece constante. Si el Promedio Industrial Dow Jones se mueve de 12 683,89 a 12 578,03, el presentador de las noticias gritará, “¡El Dow Jones cayó 106 puntos hoy!” Su sistema reflexivo reacciona al tamaño del cambio e ignora la base sobre la que se calcula. Por lo tanto, 106 puntos se siente como una gran caída, acelerando tu pulso, y tal vez incluso sacándote del mercado por completo. Tus emociones desplazan el hecho de que el nivel del índice ha cambiado menos del 1%.
	Del mismo modo, tu sistema reflexivo te impulsará a prestar más atención a una sola acción que sube como un cohete o se hunde como una piedra que al cambio mucho más importante (pero menos vívido) en el valor general de tu cartera. Y siempre tendrás la tentación de invertir en ese fondo de inversión que subió un 123% el año pasado; ese número atractivo de corto plazo llama tu atención y evita que te des cuenta del desempeño mediocre del fondo a largo plazo. (No es casualidad que los anuncios del fondo impriman “123%” en letra gigante y los datos de largo plazo en escala microscópica).
	El economista Colin Camerer del Instituto de Tecnología de California resume el sistema reflexivo de esta manera: “Es como un perro guardián. Toma decisiones rápidas pero algo descuidadas. Siempre atacará al ladrón, pero a veces también puede atacar al cartero”. Es por eso que puede causar problemas a los inversores.


El cerebro reflectivo

Pero hay más en tu cerebro inversor que la intuición y la emoción. Hay un contrapeso vital: el sistema reflectivo. Esta función reside en gran medida en la corteza prefrontal, que se encuentra detrás de la frente y es parte del lóbulo frontal que se enrosca como un anacardo alrededor del centro de tu cerebro. El neurocientífico Jordan Grafman de los Institutos Nacionales de Salud llama a la corteza prefrontal “el director ejecutivo del cerebro”. Aquí, las neuronas que están intrincadamente conectadas con el resto del cerebro extraen conclusiones generales de fragmentos de información, organizan sus experiencias pasadas en categorías reconocibles, forman teorías sobre las causas del cambio que ocurre a nuestro alrededor y planifican para el futuro. Otro centro de la red reflectiva es la corteza parietal, por encima de las orejas, que procesa la información numérica y verbal.
	Si bien el sistema reflectivo juega un papel en el procesamiento de la emoción, lo usa principalmente para resolver problemas más complejos como “¿Está mi cartera de inversión suficientemente diversificada?” o “¿Qué debería regalarle a mi esposa para nuestro aniversario?”. El cerebro reflectivo puede intervenir cuando el cerebro reflexivo se encuentra con situaciones que no puede resolver por sí mismo. Si las partes reflexivas de tu cerebro son el sistema predeterminado mediante los circuitos de “ir a” que utilizan el procesamiento intuitivo para abordar los problemas primero, entonces las áreas reflectivas son la maquinaria de respaldo, los circuitos “uh-oh” que involucran el pensamiento analítico. Si alguien te pidiera que contaras hacia atrás de 17 en 17 a partir de 6853, tu intuición se quedaría en blanco. Luego, un momento después, estarías conscientemente pensando 6836. . . 6819 . . . 6802 . . . “Nunca lo sentirías como si estuviera sucediendo de forma automatizada”, dice Matthew Lieberman de UCLA. “No solo lo sabes, sino que sientes que eres responsable de lo que estás haciendo. Sientes que lo haces por una razón que podrías expresar con palabras”.
	Jordan Grafman ha demostrado que las personas con daños en la corteza prefrontal (debido a un accidente cerebrovascular o un tumor, por ejemplo) tienen dificultades para evaluar los consejos y hacer planes a largo plazo. Grafman presentó pronósticos bursátiles a los pacientes prefrontales. Estas predicciones no provinieron de expertos en vivo sino de imágenes de asesores proyectadas en una pantalla de ordenador; el objetivo era averiguar en qué asesor confiar. En el transcurso de cuarenta ejecuciones de prueba, los participantes en el experimento tuvieron amplias oportunidades para comparar las predicciones de cada analista con los resultados reales. Un grupo de control de personas con el cerebro intacto aprendió rápidamente a favorecer al analista cuyas predicciones resultaron ser las más precisas. Los pacientes prefrontales, sin embargo, hacían sus juicios perceptualmente en lugar de conceptualmente, confiando en lo que Grafman llama “pistas que normalmente no tenían nada que ver con una buena elección”. Un paciente, por ejemplo, prefirió el asesor cuya imagen se mostraba sobre un fondo verde, “ya que es primavera”. Parece que si la corteza prefrontal está dañada, el sistema interno de control y equilibrio del cerebro se descompone y las áreas reflexivas (intuitivas) pueden tomar el control sin oposición.
	En la Universidad de Iowa, a los estudiantes se les mostraron brevemente unos números que tenían que memorizar. Luego se les ofreció la opción de una ensalada de frutas o un pastel de chocolate. Cuando el número memorizado por los estudiantes tenía siete dígitos, el 63% de ellos eligió el pastel. Sin embargo, cuando el número que se les pidió recordar tenía solo dos dígitos, el 59% optó por la ensalada de frutas. Nuestros cerebros reflectivos saben que la ensalada de frutas es mejor para nuestra salud, pero nuestros cerebros reflexivos anhelan ese pastel de chocolate grasiento que engorda. Si el cerebro reflectivo está ocupado pensando en otra cosa, como tratar de recordar un número de siete dígitos, entonces el impulso puede prevalecer fácilmente. Por otro lado, si no estamos pensando demasiado en otra cosa (con solo una pequeña distracción como memorizar dos dígitos), entonces el sistema reflectivo puede anular el impulso emocional del lado reflexivo.
	Pero el cerebro reflectivo no es infalible. Robin Hogarth, psicóloga de la Universidad Pompeu Fabra en Barcelona, España, sugiere imaginarse en la fila de la caja del supermercado. Tu carrito de la compra está repleto. ¿Cuánto costarán todos estos productos? Para una estimación intuitiva, haría una comparación rápida y vaga acerca de cómo está de lleno el carrito en esta ocasión y cuánto cuesta generalmente un carrito lleno. Si tienes, digamos, un 30% más de cosas de lo habitual, multiplicas reflexivamente tu factura típica por 1,3. En un par de segundos, tu intuición te dice: “Me parece que costará alrededor de 100$”. Puedes hacer todo esto sin siquiera darte cuenta de que lo estás haciendo. Pero, ¿qué pasa si tratas de calcular la factura total con la parte reflectiva de tu cerebro? Debes sumar cada una de las docenas de artículos en el carrito por separado y mantener un total acumulado en tu cabeza hasta que hayas contado cada compra. Lo más probable es que, después del arduo esfuerzo de sumar apenas un puñado de precios individuales, pierdas la pista y te des por vencido.
	Los neurocientíficos computacionales, que utilizan los principios del diseño de computadoras para estudiar la función y el diseño del cerebro humano, creen que el sistema reflectivo puede basarse en lo que ellos llaman procesamiento de “búsqueda de árboles”. Nathaniel Daw, investigador en neurociencia computacional en el University College London, explica que este método de procesamiento toma su nombre de la imagen clásica de un árbol de decisiones: en un tablero de ajedrez, por ejemplo, el conjunto de posibles opciones futuras se amplía con cada sub-movimiento secuencial, como las ramas de un árbol que se abren en abanico a medida que se alejan del tronco. Si Daw y sus colegas tienen razón, tu sistema reflectivo clasifica laboriosamente las experiencias, las predicciones y las consecuencias a la vez para llegar a una decisión, como una hormiga que se mueve hacia arriba y hacia abajo, hacia adelante y hacia atrás, a lo largo de las ramas y ramitas de un árbol para encontrar lo que quiere. Como muestra nuestro ejemplo anterior del carrito de compra, el éxito del método de “búsqueda en árbol” está limitado por el poder de tu memoria y la complejidad de lo que estás midiendo.
	En los mercados financieros, las personas que confían ciegamente en sus sistemas reflectivos a menudo terminan perdiendo de vista el bosque por estar demasiado centrados en los árboles. Aunque los médicos tienen mala reputación como inversores, según mi experiencia, los ingenieros son peores. Eso puede deberse a que están capacitados para calcular y medir todas las variables posibles. He conocido ingenieros que dedican dos o tres horas al día a analizar acciones. A menudo están convencidos de que han descubierto un secreto estadístico único que les permitirá vencer al mercado. Debido a que han ahogado su intuición, sus análisis no logran alertarlos sobre el hecho más obvio de todos: al menos otros 100 millones de inversores pueden ver los mismos datos, quitándoles la mayor parte de su valor, mientras que, en cualquier momento, un evento imprevisto puede sorprender al mercado, haciendo que el análisis estadístico de cualquier persona sea inútil, al menos temporalmente.
	Eso es lo que sucedió en 1987, cuando los arcaicos programas informáticos sobre “seguridad de cartera” no protegían por completo a los grandes inversores de las pérdidas y, de hecho, pudieron haber contribuido al crash del 23% en la bolsa de EE. UU. en un solo día. Volvió a suceder en 1998, cuando doctores, ganadores del Premio Nobel y otros genios que dirigían el hedge fund Long-Term Capital Management, midieron todo lo imaginable, excepto los riesgos de pedir prestado demasiado dinero y suponer que los mercados se mantendrían “normales”. Cuando los mercados se volvieron locos, LTCM se hundió y casi se lleva consigo el sistema financiero mundial.
	Cuando un problema es difícil de resolver, el sistema reflectivo puede “devolver” el desafío y dejar que el cerebro reflexivo se haga cargo. En un experimento de Robin Hogarth y el difunto Hillel Einhorn de la Universidad de Chicago, se dijo a la gente que un experto afirmaba que el mercado siempre subía después de que él predijera que subiría. Se les dijo que podían verificar la afirmación del experto al observar los resultados de una o más de las siguientes categorías de evidencia:
	1. Lo que hizo el mercado después de que él predijo que subiría.
	2. Lo que hizo el mercado después de que él predijo que caería.
	3. Lo que él predijo antes de que el mercado subiera.
	4. Lo que él predijo antes de que el mercado cayera.

	Después, se les preguntó cuál era la prueba mínima que necesitarían para establecer con certeza si la afirmación del experto era cierta. El 48% de las personas respondieron que la nº 1 era todo lo que necesitarían. Solo el 22% dio la respuesta correcta: la evidencia mínima necesaria para ver si la afirmación del experto era cierta es la número 1 y la número 4. Aunque él dice que el mercado siempre sube cuando él predice que lo hará, aún se necesita saber qué dijo antes de que el mercado se hundiera (después de todo, no siempre sube). Someterlo a ambas pruebas es la única forma de ser positivo acerca de la verdad. Sorprendentemente, este estudio se realizó entre profesores y estudiantes de posgrado en el departamento de estadística de la Universidad de Londres, quienes trabajan con números todos los días y que ciertamente deberían haberlo demostrado con sus respuestas.
	Para responder correctamente a la pregunta de Hogarth y Einhorn, solo necesitas comprender que la forma más confiable de determinar si algo es cierto es intentar demostrar que es falso. Esa es la piedra angular del método científico, la mentalidad crítica que anuló las viejas “verdades” ortodoxas como que el mundo es plano y la tierra es el centro del universo. Pero ese tipo de pensamiento crítico es anatema para tu intuición, que se siente más cómoda cuando se trata de la realidad concreta de “lo que es”. Para manejar una abstracción conceptual como “lo que no es”, necesitas que tu sistema reflectivo se active con el duro esfuerzo mental de comparar alternativas y evaluar evidencias. Eso requiere hacer preguntas difíciles como “¿bajo qué condiciones esto ya no sería cierto o no funcionaría?” Y la mente humana, que funciona como lo que las psicólogas Susan Fiske de Princeton y Shelley Taylor de UCLA han llamado un “avaro cognitivo”, tiende a rehuir ese tipo de esfuerzo. Si el sistema reflectivo no puede encontrar fácilmente una solución, el cerebro reflexivo retomará el control, utilizando señales sensoriales y emocionales como atajos. Es por eso que incluso los estadísticos profesionales no pudieron resolver correctamente la tarea de Hogarth y Einhorn: ¿Por qué tomarse la molestia de tratar de probar la lógica de las cuatro respuestas cuando la respuesta número 1 suena coherente y te hace sentir tan bien a primera vista?

El síndrome de las gominolas

El conflicto entre “pensar” y “sentir” puede llevar a resultados francamente extraños. Psicólogos de la Universidad de Massachusetts llenaron un tazón pequeño y un tazón grande con gominolas. El tazón pequeño contenía 10 gominolas, de las cuales 9 eran blancas y solo 1 era roja. El tazón grande contenía 100 gominolas; en cada tanda del experimento, entre 91 y 95 eran blancas y el resto eran rojas. Las personas que participaban en el experimento podían ganar un dólar si lograban sacar una gominola roja de cualquiera de los dos tazones. Primero, sin embargo, se les recordó que las gominolas rojas representaban el 10% del total en el tazón pequeño pero no más del 9% del total en el grande. Justo antes de que cada persona intentara sacar una gominola roja, los tazones se agitaron y luego se taparon para evitar hacer trampa.
￼[image: Agrupar Imagen Pie de foto: Figura 2.2  ¿Qué tazón elegirías para obtener una gominola roja? Figura 2.2  ¿Qué tazón elegirías para obtener una gominola roja?]

	¿De qué tazón preferían escoger? Alguien que usara el sistema reflectivo para pensar analíticamente siempre elegiría del tazón pequeño, ya que ofrece un 10% constante de posibilidades de éxito, mientras que las probabilidades de obtener una gominola roja del tazón grande nunca podrían superar el 9%. Sin embargo, casi dos tercios de las personas prefirieron elegir del tazón grande, aunque contenía un 9% o menos de gominolas rojas.
	Incluso cuando solo contenía un 5% de gominolas rojas, casi una cuarta parte de los participantes en el experimento optaron por elegir del tazón grande, independientemente de lo que su sistema reflectivo les dijera sobre lógica y probabilidad. “Elegí el tazón con más gominolas rojas”, explicó una persona a los investigadores, “porque parecía que había más oportunidades de ganar, aunque también sabía que había más blancas, y que los porcentajes estaban en mi contra”. Los participantes, explican los psicólogos Seymour Epstein y Veronika Denes-Raj, “reconocieron fácilmente la irracionalidad de su comportamiento. Aunque sabían que las probabilidades estaban en su contra, sintieron que tenían una mejor oportunidad cuando había más caramelos rojos en el tazón”.
	El término técnico para el síndrome de las gominolas es la “ceguera del denominador”. Cada fracción, por supuesto, se ve así:

Numerador / Denominador

Y, en los términos más simples posibles, el impacto de cada inversión que realices se puede expresar de esta manera:

Cantidad de ganancia o pérdida / Cantidad total de tu riqueza

En esta fracción básica de inversión, el numerador fluctúa constantemente y, a menudo, de forma amplia, mientras que el denominador varía mucho más gradualmente con el tiempo. Digamos, por ejemplo, que tienes un patrimonio neto total de 200 000$ y que ayer el valor de mercado de tus acciones no cambió en absoluto. Si tus acciones ganan 1000$ hoy, entonces el numerador de tu fracción se dispara instantáneamente de cero a 1000$. El denominador, sin embargo, sube ligeramente de 200 000$ a 201 000$. El salto de cero a 1000$ es emocionante y vívido, mientras que el movimiento de 200.000$ a 201.000$ apenas se nota.
	Pero es el denominador lo que importa; ahí es donde está el dinero real. Después de todo, la suma total de tu riqueza es un número mucho más importante que la cantidad en la que aumentó o disminuyó en un día determinado. Aun así, muchos inversores se fijan en los números que más cambian, pasando por alto las cantidades mucho más trascendentes de dinero que están normalmente en juego.
	A finales de la década de 1980, el psicólogo Paul Andreassen realizó una serie de estudios en los que estableció un mercado de valores artificial en sus laboratorios en Columbia y Harvard. Mostró el nivel de los precios de las acciones a un grupo de inversores; otro grupo solo podía ver el cambio porcentual en los precios de esas acciones. Dependiendo de cuánto fluctuaron las acciones, los inversores que se centraron en los niveles de precios obtuvieron entre cinco y diez veces más beneficios que los que prestaron atención a los cambios porcentuales de los precios. Esto se debe a que los inversores que se obsesionaron con los cambios de precios operaron demasiado, tratando de reducir las pérdidas en las fluctuaciones intermedias, mientras que los que prestaron atención a los niveles de precios aguantaban más el largo plazo.
	El síndrome de las gominolas nos puede llegar de otras maneras. Las tarifas y los gastos que cobran los fondos de inversión representan una cantidad pequeña, por lo general, menos del 2% anual, mientras que el rendimiento puede ser una cifra importante, que a veces supera el 20% anual. Y las cifras de gastos apenas fluctúan, mientras que las cifras de rendimiento suben y bajan constantemente. No es de extrañar que los inversores individuales digan constantemente que consideran que el rendimiento pasado es mucho más importante que los gastos actuales cuando eligen un fondo.
	Los profesionales de la inversión, que se supone que saben más, son al menos igual de propensos al síndrome de las gominolas: los asesores financieros clasificaron recientemente los gastos como el octavo factor más importante al analizar un fondo de inversión, después de aspectos como el rendimiento pasado, el riesgo, la antigüedad del fondo o cuánto tiempo ha estado a su cargo el gestor actual. Desafortunadamente, ninguno de esos factores ayudará a estos supuestos expertos a identificar los fondos que obtendrán los mejores rendimientos. Décadas de investigación rigurosa han demostrado que el factor individual más crítico en el desempeño futuro de un fondo es ese número pequeño y relativamente estático: sus comisiones y gastos. La rentabilidad va y viene, pero los gastos nunca desaparecen. Los factores más llamativos, como la rentabilidad pasada y la reputación, casi no tienen poder para predecir el rendimiento futuro de un fondo, pero son más vívidos y cambiantes que los gastos del fondo, por lo que captan nuestra atención, y eso lleva a los inversores aficionados y profesionales a elegir sus fondos de inversión del tarro de gominolas equivocado.
	

Obtener lo mejor de ambos

Todo suma, y está claro que cuando inviertes, actuar fríamente como el racional Sr. Spock de Star Trek no es más práctico que ser un caldero chisporroteante de emociones como el Dr. McCoy. Dado que ambos sistemas tienen sus fortalezas y debilidades, el desafío para ti como inversor es hacer que tus lados reflexivo y reflectivo funcionen mejor juntos, para que puedas lograr el equilibrio adecuado entre pensar y sentir. Aquí propongo algunas sugerencias que pueden ayudar.
	
CUANDO SE TRATE DE CONFIAR, CONFÍA EN TUS INTESTINOS. Un gestor de fondos llamado Fred Kobrick asistió una vez a una presentación convincente del director ejecutivo de una empresa de rápido crecimiento. Posteriormente, Kobrick se acercó al director ejecutivo para decirle lo impresionado que estaba con la empresa y que probablemente compraría acciones. Cuando el director ejecutivo se acercó para estrecharle la mano, Kobrick notó que el puño de la camisa del ejecutivo tenía un logotipo distintivo. Luego, Kobrick vio que varios de los otros gerentes de la compañía tenían el mismo logo en las mangas de las camisas. “En un instante, supe que ya no quería comprar las acciones”, recuerda. “¿Cómo podrían estos muchachos llevar malas noticias a su jefe si ni siquiera podían pensar por sí mismos cuando estaban comprando camisas?”.
	Por supuesto, es poco probable que la mayoría de los inversores se reúnan cara a cara con los directores ejecutivos. Pero deben leer los dos documentos que pueden revelar el carácter de los jefes de la empresa, la declaración anual de poderes y la carta del presidente a los accionistas en el informe anual, con los ojos abiertos a sentir emociones. El representante dará una idea de cuánto se les paga a los gerentes y si tienen conflictos de intereses que inquieten. La carta del presidente mostrará si el jefe se atribuye injustamente el mérito de los resultados que han sido favorables (que no están bajo su control) o esquiva la culpa por las malas decisiones (que sí lo están). Si la carta del presidente se jacta de cómo prosperará la empresa en el futuro, pero ignora lo mal que lo está haciendo en este momento, esa es otra señal que debería preocupar. “Si empiezas a tener una sensación sospechosa”, dice Robin Hogarth, de la Universidad Pompeu Fabra, “trata tus emociones como datos. Una sospecha es una señal de que debes considerar retrasar tu decisión”.
	Cada vez que hagas juicios en un cara a cara, basarte en tu intuición puede evitar que seas demasiado frío y racional. Si, por ejemplo, estás eligiendo a un asesor financiero para que te ayude a administrar tus finanzas, puede ser un error hacer la elección basándote principalmente en lo impresionantes que son las credenciales profesionales de esa persona (muchos inversores se deslumbran fácilmente con la sopa de letras de los currículos financieros, que pueden estar a rebosar de MBAs, CFAs, y otros). Alguien puede ser técnicamente competente pero no llegar conectar contigo, y no ayudarte a controlar tus emociones cuando los mercados llegan a los extremos. Por lo tanto, primero debes investigar los antecedentes de cada candidato. Una vez que tengas al menos dos candidatos con un historial completamente limpio, puedes tener en cuenta su nivel de educación y otras calificaciones, y elegir el que tu intuición te diga que es más empático y compatible con tu propia personalidad.
	
SABER CUANDO GOBERNARÁN LOS INSTINTOS. No sorprende que los inversores de fondos tiendan a perder la camisa cada vez que compran y venden “fondos sectoriales” específicos de la industria. Analizar una industria completa requiere una gran cantidad de estudio reflectivo; con docenas de empresas que ofrecen cientos de productos y servicios competitivos, es difícil armar una imagen objetiva de lo rentable que será todo el sector en el futuro. Pero tu sistema reflexivo, el de la intuición, captará mensajes mucho más simples: “¡Los precios del petróleo están al alza!” o “¡Internet está cambiando el mundo!”, que pueden distraerte fácilmente de un análisis más detallado. Siempre que este tipo de emoción está en el aire, advierte el psicólogo Paul Slovic, “es difícil involucrar al sistema analítico. Es mucho más fácil dejarse llevar por los sentimientos sobre lo que está de moda y lo que genera las imágenes más vívidas, como comprar acciones de nanotecnología porque alguien dice: Sabes, esas máquinas diminutas pueden generar ganancias gigantescas”. Sin embargo, en lugar de ganancias gigantescas, la mayoría las personas terminan con grandes pérdidas cuando confían en este tipo de pensamiento intuitivo. En 1999 y 2000, los inversores perdieron al menos 30 000 millones de dólares acumulados en fondos de inversión del sector tecnológico justo antes de que los beneficios de la industria tecnológica se enfriaran tal y como lo terminan haciendo las cenizas.
	Cuando los mercados financieros avanzan silenciosamente, es más fácil que el juicio reflectivo prevalezca sobre las intuiciones reflexivas. Pero cuando los mercados alcistas están generando rendimientos sensacionalmente altos, o cuando los mercados bajistas están generando pérdidas desmoralizantes, el sistema reflexivo toma la delantera y se vuelve urgente e importante pensar las cosas dos veces.
	
HAZTE OTRAS PREGUNTAS. Una forma de pensar las cosas dos veces es tener un procedimiento para asegurarte de hacer las preguntas correctas. Como dice Daniel Kahneman, “Las personas que se enfrentan a una pregunta difícil a veces responden a una más fácil”. Esto se debe a que el sistema reflexivo odia la incertidumbre y replantea rápidamente los problemas en términos que pueda entender y responder con facilidad. Ante un problema difícil de resolver, como por ejemplo, “¿seguirá subiendo esta acción?”, muchos inversores consultan un gráfico reciente de precios. Si la línea de tendencia se inclina hacia arriba, inmediatamente responden “Sí”, sin darse cuenta de que su sistema reflexivo los ha engañado para que respondan a una pregunta completamente diferente. Todo lo que realmente muestra el gráfico es la respuesta a un problema mucho más sencillo: “¿Han estado subiendo estas acciones hasta hoy?”. Las personas en este tipo de situación “no están confundidas acerca de la pregunta que intentan responder”, dice Kahneman. “Simplemente no se dan cuenta de que están respondiendo a una pregunta diferente”.
	Hacerse una consulta que requiera de seguimiento, como por ejemplo, “¿Cómo lo sé?” o “¿Cuál es la evidencia?” o “¿Necesito algo más de información?”, pueden forzarte a darte cuenta de que tu sistema reflexivo estaba respondiendo a la pregunta equivocada. Christopher Hsee, psicólogo de la Universidad de Chicago, tiene otra sugerencia: “Si esto le sucediera a otra persona y te pidiera consejo, ¿qué le dirías que hiciera? A menudo trato de tomar decisiones de esa manera, poniéndome en el lugar de otra persona”. El consejo de Hsee es particularmente útil porque una vez que te imaginas dando un consejo a otra persona, también puedes imaginarte a esa persona presionándote: “¿Estás seguro? ¿Cómo lo sabes?”.

NO SOLO DEMUESTRES; TRATA DE DEMOSTRAR LO CONTRARIO. Como hemos visto, el cerebro reflexivo cree que la mejor manera de probar una afirmación es seguir buscando pruebas de que es cierta. Pero la mejor forma de estar realmente seguro de que es cierta es buscar con ahínco pruebas de que, en realidad, es falsa. Los asesores financieros a menudo dicen cosas como: “Agregamos valor vendiendo cualquier acción que cae un 15% de nuestro precio de compra”. Como prueba, muestran el rendimiento de las acciones que mantuvieron. En su lugar, debes solicitar ver los rendimientos posteriores de las acciones que se vendieron; esa es la única forma de saber si la empresa de asesoría realmente debería haberlas vendido. Del mismo modo, cuando una empresa de asesoría de inversiones se jacta de que logra rendimientos superiores al despedir a los gestores de fondos con bajos rendimientos, hazte con datos sobre el desempeño de los gestores despedidos después de que sean despedidos. Solo al observar tales “resultados no observados” puedes probar las decisiones de estas personas. (¡Vergonzosamente, a menudo, estos expertos en saber con qué gestores quedarse en su plantilla nunca han analizado esta evidencia por ellos mismos!)

CONQUISTA TUS SENTIDOS CON EL SENTIDO COMÚN. En general, las imágenes y los sonidos activan tu sistema reflexivo, mientras que las palabras y los números activan tu sistema reflectivo. Es por eso que las casas de bolsa y las compañías de seguros producen anuncios que muestran a personas mayores paseando por una playa dorada con su golden retriever; esa imagen desencadena poderosos sentimientos de comodidad y seguridad en el sistema reflexivo. Esa es también la razón por la cual las compañías de fondos muestran el rendimiento de sus carteras en forma de “gráficos de montaña”, esos gráficos que muestran una inversión inicial que crece con el tiempo hasta que se acumula en un pico de riqueza tan alto como el Himalaya.
	El movimiento imparte un poder propio. Hace medio siglo, el neurobiólogo Jerome Lettvin demostró que células especializadas en el nervio óptico de una rana envían señales a su cerebro al ver exhibiciones abstractas que imitan el movimiento de una mosca, incluso si el color y la forma de las pantallas no son muy parecidas a ese insecto. Cuando la mosca falsa no se mueve, o su trayectoria no se parece a la de una mosca real, y las células no responden. Lettvin concluyó que las ranas están diseñadas para animarse cada vez que un objeto “se mueve intermitentemente”, en un patrón característico de sus presas, los insectos. No es solo la presa en sí misma, sino también su movimiento, lo que desencadena la reacción de las ranas.
	Al igual que las ranas, las personas se excitan por el movimiento. Los inversores se muestran mucho más inclinados a esperar que el mercado de valores siga subiendo cuando su actividad se describe con un verbo de acción como “subir” o “perforar” que cuando se resume en términos neutrales como la publicación de un beneficio. Las figuras retóricas que evocan un movimiento rápido encienden nuestras mentes para esperar que el mercado debe estar “tratando de hacer algo”.
	El poder emocional de las metáforas muestra por qué nunca se debe aceptar pasivamente la información en su empaquetado original. En su lugar, asegúrate de desenvolverlo de maneras diferentes. Cuando un asesor financiero deja caer un gráfico de colores brillantes sobre la mesa, haz preguntas como: ¿Cómo se ve esta inversión cuando se mide en períodos de tiempo diferentes o más largos? ¿Cómo se comporta esta acción o fondo en relación con otras inversiones comparables o con un índice de referencia? Con base en su historial anterior, ¿podría esta inversión tender a tener un desempeño deficiente en el futuro? Considerando que el rendimiento pasado no predice los resultados futuros, ¿cómo califica esta inversión en otros conceptos que son al menos tan importantes, como los gastos anuales o la eficiencia fiscal?
	
SOLO LOS TONTOS INVIERTEN SIN REGLAS. Cuando se le preguntó al gran Benjamin Graham qué se necesita para ser un inversor de éxito, respondió: “La gente no necesita una perspicacia o inteligencia extraordinaria. Lo que se necesita es adoptar reglas simples y respetarlas”. He establecido diez reglas básicas de inversión en el Apéndice 1. Las primeras letras de estos diez mandamientos forman las palabras THINK TWICE (PIENSA DOS VECES). Cada vez que un momento emocional en el mercado amenace con arrastrarte, controla tu primer impulso. Al confiar en tus reglas “THINK TWICE” antes de tomar cualquier decisión de inversión, podrás evitar que te gobiernen las conjeturas y los caprichos momentáneos del mercado.

CUENTA HASTA DIEZ. Cuando tus emociones estén por las nubes, descansa antes de tomar una decisión apresurada de la que puedas arrepentirse más adelante. Los psicólogos Kent Berridge de la Universidad de Michigan y Piotr Winkielman de la Universidad de California, San Diego, han demostrado que podemos dejarnos llevar por la emoción sin tener conciencia alguna de lo que sucede en nuestro interior. Berridge y Winkielman llaman a este fenómeno “emoción inconsciente”. Para ver cómo funciona, considera uno de sus experimentos en el que las personas sedientas tenían que decidir cuánto pagarían por una bebida. Como media, un grupo pagó solo 10 centavos; el otro estaba dispuesto a pagar 38 centavos. La única diferencia entre los dos grupos: a los tacaños se les había mostrado una foto de una cara enfadada durante menos de una quincuagésima parte de un segundo —una exposición visual tan breve que nadie era consciente de haberla visto—, mientras que a los gastosos se les había mostrado una foto de una cara feliz por la misma fracción de segundo. Ninguno de los participantes era consciente de sentirse más feliz o más ansioso. Pero, durante un período de aproximadamente un minuto, su comportamiento estuvo regido por las emociones inconscientes generadas por estas imágenes subliminales. “Los estímulos que se presentan muy brevemente a menudo tienen un efecto mayor que los que se presentan durante más tiempo”, dice Winkielman. “Debido a que no eres consciente de qué causó tu estado de ánimo o tus creencias, es posible que te sientas más inclinado a aceptarlo”.
	El sistema reflexivo “está ajustado para responder a la situación actual”, dice Norbert Schwarz, psicólogo de la Universidad de Michigan. “Tu estado de ánimo afecta a tu comportamiento momentáneo, pero las consecuencias de tu decisión pueden extenderse mucho más allá de este momento”. Cuando te sientes inusualmente optimista, puedes asumir un riesgo financiero que normalmente evitarías; por otro lado, si te sientes ansioso o inestable, puedes evitar un riesgo que aceptarías fácilmente en algún otro momento.
	Casi todos nos sentimos más alegres cuando brilla el sol que cuando el cielo está gris. Efectivamente, las acciones obtienen rendimientos ligeramente más altos en los días en que el sol brilla que en los días en que el cielo está nublado, a pesar de que la nubosidad diaria no tiene un significado económico racional. Algunos estudios incluso han documentado un “efecto de hombre lobo”, ya que las acciones obtienen la mitad de rentabilidad cuando hay luna llena que los que se obtienen durante la luna nueva. Y los mercados bursátiles en países cuyas selecciones nacionales de fútbol pierden los partidos de clasificación del Mundial tienen un rendimiento inferior al índice global el día después de la derrota.
	Las empresas pueden explotar tu sistema reflexivo simplemente dando a sus acciones símbolos pegadizos. Las acciones cuyos nombres de cotización en bolsa se asemejan a palabras familiares que suenan bien (como MOO, GEEK o KAR) tienden a superar a aquellas con símbolos impronunciables como LXK, CINF o PHM, al menos a corto plazo. A largo plazo, sin embargo, las acciones con lindos símbolos tienen una tendencia desconcertante a quebrar.
	Por lo tanto, a menos que te cuides de invertir bajo la influencia de tus propios cambios de humor, es posible que nunca logres la estabilidad financiera. Cuando Norbert Schwarz advierte: “Nunca tomes una decisión importante antes de haberla pensado”, no está repitiendo un cliché. Está declarando sabiduría fundamental recién confirmada por las últimas investigaciones científicas. Casi siempre tomarás una mejor decisión de inversión si la repasas con la almohada en lugar de actuar en tu primer impulso.
	Otra opción, dice Matthew Lieberman, es obtener una “segunda opinión de alguien que no esté interesado en tu punto de vista”. Trata de presentar tus ideas de inversión a alguien que te conozca bien pero que esté acostumbrado a no estar de acuerdo contigo. Vale la pena señalar que muchas de las empresas más innovadoras y exitosas de Estados Unidos están dirigidas por dúos que se verifican y contrarrestan las ideas mútuamente: Berkshire Hathaway tiene a Warren Buffett y Charles Munger; yahoo! tiene a David Filo y Jerry Yang; Google tiene a Larry Page y Sergey Brin. Si tienes a alguien que es confiable, pero duro contigo, acostúmbrate a probar tus ideas de inversión con él o ella antes de hacer cualquier otra cosa.
	Un enfoque final es tratar de “encarnar” tus pensamientos. “Piensas en un cuerpo”, explica Schwarz, “y tus respuestas corporales interactúan con tu actividad neuronal”. Por extraño que parezca, alejarte de una superficie dura con el antebrazo puede ser un paso útil para pensar de manera más reflectiva y menos emocional. Al empujarte contra tu ordenador o tu escritorio, por ejemplo, literalmente puedes distanciarte de los aspectos emocionales de una decisión. A continuación, utiliza este movimiento como recordatorio. Al “retroceder”, recuerda “pensar dos veces” consultando los diez mandamientos de la inversión del Apéndice 1. Incluso podrías usar una Palm Pilot o BlackBerry para enviarte mensajes automáticos: “¿Retrocedí y lo pensé dos veces?”, antes de hacer cualquier operación en el mercado.
	Todos estos trucos mentales brindan lo que el profesor de finanzas de la Universidad de Santa Clara, Meir Statman, llama “una ducha fría” que puede ayudarte a evitar que quedes atrapado por el calor del momento.

CUANDO EL MERCADO “PARPADEE”, ACTÚA. Si una acción se desploma por malas noticias, podría sufrir daños permanentes o simplemente puede tratarse una reacción temporal exagerada. Si haces bien tus deberes, puedes estar listo para decidir. Si eres un inversor serio, siempre debes estar preparado para comprar acciones de compañías que comprendes si de repente se convierten en gangas. Así lo hace Bill Miller, el reconocido gestor de los fondos Legg Mason Value y Legg Mason Opportunity. En el verano de 2004, las acciones de Career Education Corp. cayeron de 70 dólares a 27, cuando los inversores entraron en pánico por los informes de que los reguladores estaban investigando las prácticas contables y comerciales de la empresa. Pero Miller sabía que la empresa era sólidamente rentable y creía que seguiría siendo así. Entonces, cuando el mercado “parpadeó”, Miller compró de inmediato, adquiriendo 2 millones de acciones de Career Education de vendedores asustados a precios de ganga. (A finales de 2004, la acción ya había subido casi un 50% desde sus mínimos durante el pánico del verano).
	Hacer tus deberes con anticipación te permite aprovechar el pensamiento de “parpadeo” de los inversores siemprealcistas que entran en pánico ante la primera señal de problemas. Warren Buffett leyó el informe anual de Anheuser-Busch todos los años durante veinticinco años, familiarizándose con la empresa mientras esperaba pacientemente que las acciones se abarataran lo suficiente como para querer poseerlas. Finalmente, a principios de 2005, las acciones cayeron y Buffett, que ahora conocía íntimamente el negocio, adquirió una participación importante en la empresa.
	
LAS ACCIONES TIENEN PRECIO; LOS NEGOCIOS TIENEN VALOR. A corto plazo, el precio de una acción cambiará cada vez que alguien quiera comprarla o venderla y cada vez que suceda algo parecido a  una noticia. A veces, las noticias son poco menos que ridículas. El 1 de octubre de 1997, por ejemplo, las acciones de Massmutual Corporate Investors aumentaron un 2,4%, con 11 veces su volumen de negociación normal. Ese día, WorldCom anunció una oferta para adquirir MCI Communications. El símbolo de cotización de Massmutual en la Bolsa de Valores de Nueva York es MCI, y cientos de inversores evidentemente se apresuraron a comprar, creyendo que las acciones subirían después de la oferta de adquisición de WorldCom. Pero MCI Communications cotizaba en el NASDAQ con el símbolo de cotización de MCIC, por lo que el precio de las acciones de Massmutual se disparó por una farsa de identidad. Asimismo, a principios de 1999, las acciones de Mannatech Inc. se dispararon un 368% en sus dos primeros días de cotización cuando los inversores enloquecidos por Internet pensaron erróneamente que Mannatech era una acción tecnológica; en realidad, es una comercializadora de laxantes y suplementos nutricionales.
	Una acción no tiene vida propia; es solo un pedazo intercambiable de un negocio subyacente. Si ese negocio se vuelve más rentable a largo plazo, se volverá más valioso y, a su vez, el precio de sus acciones subirá. No es raro que el precio de una acción cambie hasta mil veces en un solo día de negociación, pero en el mundo real, el valor de una empresa apenas cambia de un día para otro. El valor cambia con el tiempo, pero no todo el tiempo. Las acciones son como la meteorología, que cambia casi continuamente y sin previo aviso; los negocios son como el clima, cambiando de manera mucho más gradual y predecible. A corto plazo, es la meteorología lo que nos llama la atención y parece determinar el ambiente, pero a la larga es el clima lo que realmente cuenta.
	Todo este ruido puede distraer tanto que Warren Buffett dijo: “Siempre me gusta estudiar las inversiones sin saber el precio, porque si ves el precio, automáticamente tiene cierta influencia sobre ti”. Los directores también han aprendido que pueden evaluar a un músico clásico de manera más objetiva si la audición se realiza detrás de una pantalla opaca, donde ninguna idea preconcebida sobre cómo se ve el músico puede afectar la percepción de cómo suena.
	Por lo tanto, una vez que comienzas a interesarte por una empresa, es una buena idea dejar pasar dos semanas sin verificar el precio de sus acciones. Al final de ese período, ahora que ya no sabes exactamente a cuánto cotizan las acciones, haz tu propia evaluación: ignora el precio de las acciones y concéntrate exclusivamente en el valor. Comienza con preguntas como estas: ¿Entiendo los productos o servicios de esta empresa? Si las acciones no cotizaran en bolsa, ¿aún querría tener este tipo de negocio? ¿Cómo se han valorado empresas similares en adquisiciones corporativas recientes? ¿Qué hará que esta empresa sea más valiosa en el futuro? ¿Leí los estados financieros de la empresa, incluida la “declaración de factores de riesgo” y las notas al pie (donde a menudo se revelan las debilidades)?
	Toda esta investigación, dice Buffett, realmente te lleva a un tema central: “Mi primera pregunta, y la última pregunta, sería: ¿Entiendo el negocio? ¿Tengo idea de cómo será dentro de cinco o diez años?”. Si no te sientes cómodo respondiendo esa pregunta básica, no debes comprar las acciones.
	
TEN EN CUENTA LO QUE IMPORTA. Las cuentas de resultados a menudo están diseñadas para hacer que tu sistema reflexivo se distorsione: enfatizan los cambios de precio a corto plazo de cada inversión, no el nivel de tu riqueza total. Ese enfoque hace que los estados contables sean menos aburridos de leer, especialmente cuando los mercados están subiendo y bajando repetidamente. Pero lo que realmente consiguen es que sea más probable que sigas a tu primer instinto, que a menudo puede ser comprar caro o vender barato. “La forma más natural de pensar en una decisión”, advierte Daniel Kahneman, “no siempre es la mejor manera de tomar la decisión”.
	Si tu asesor financiero o gestora de fondos no te muestra tus resultados de forma particular teniendo en cuenta todas las inversiones puntuales realizadas, hazlo tú mismo. Este tipo de control deliberado de tus resultados, que Kahneman llama “tomar una visión global”, involucra a tu sistema reflectivo, lo que ayuda a evitar que las pérdidas o ganancias en inversiones individuales te inciten a una acción reflexiva de la que puedes arrepentirte más tarde (como vender bajo o comprar alto).
	Independientemente de si inviertes en acciones individuales o en un plan de jubilación, tener una visión global te ayudará a concentrarte en el crecimiento y la estabilidad a largo plazo de toda tu cartera, en lugar de en el corto plazo y en un solo activo. De esta manera, terminarás más rico y más tranquilo.
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CODICIA


 
“Quien ama la plata, no se quedará satisfecho con la plata”.

													Eclesiastés



“Sé lo bien que te sentirías”

Laurie Zink no puede dejar de comprar billetes de lotería. Sabe muy bien que las posibilidades de ganar el SuperLotto Plus de California son de 1 entre 41 millones, pero no le importa. “Sé que las probabilidades son ridículas”, dice Zink. “Hay una desconexión en mi mente entre la realidad de las probabilidades y el conocimiento de lo bien que me sentiría al ganar”. Zink, que se especializó en antropología en la Universidad de Vanderbilt, es una productora de televisión brillante y trabajadora. En 2001, tres meses después de graduarse en la universidad, Zink se convirtió en concursante del programa de telerrealidad Lost, de la NBC. A ella y a un compañero les vendaron los ojos y les dejaron en la cima de una montaña remota en Bolivia con 100 dólares, comida y agua para unos días, un botiquín de primeros auxilios y una tienda de campaña. Tres semanas después, Zink y su compañero de equipo regresaron a la Estatua de la Libertad en Nueva York y se sorprendieron al descubrir que habían ganado 100.000$ cada uno.
	La emoción de ganar ese premio gordo se ha grabado en el cerebro de Laurie Zink desde entonces. Y ahora, cada vez que el premio gordo de la lotería de California viene con bote, compra un boleto. Zink difícilmente se podría considerar una adicta a la lotería, se permite el impulso solo unas cuantas veces al año, pero cuando el sentimiento le llega, es como una compulsión. “Sé que ese sentimiento de ¿y si? es completamente irracional”, dice Zink, “pero me llevará a un 7-Eleven y me hará sacar mi cartera y comprar un boleto de lotería. Racionalmente, sé que no voy a ganar. Pero, como se suele decir, nunca se sabe. Y sé lo bien que me sentiría si sucediera”. Al regresar a la lotería como una polilla a la luz, Laurie Zink es una persona típica: una encuesta de personas que habían ganado al menos 1 millón en la lotería del estado de Ohio encontró que el 82% siguió comprando boletos de lotería regularmente después de su ganancia inesperada.
	Ya sea que hayas ganado o no el premio gordo como Laurie Zink, ya sabes que obviamente te sentirás bien al ganar dinero. Lo que quizás no sepas es que sueles sentirte mejor al imaginar que ganas dinero que al hacerlo.
	Por supuesto, no tienes un medidor de dinero en tu cerebro que se activa únicamente por una recompensa financiera. En cambio, tu cerebro trata las ganancias potenciales de inversión (o juego) como parte de una amplia clase de recompensas básicas como la comida, bebida, vivienda, seguridad, sexo, drogas, música, aromas agradables, rostros hermosos, incluso interacciones sociales como aprender a confiar en alguien o complacer a tu madre. Una ganancia financiera es simplemente el miembro más moderno de este antiguo grupo de experiencias para sentirse bien. Debido a que descubrimos temprano y con frecuencia que el dinero es esencial para proporcionar muchos otros placeres, la parte reflexiva del cerebro humano responde a las ganancias financieras potenciales al menos con tanta fuerza como a las perspectivas de capturar recompensas más fundamentales. Peter Kirsch, neurocientífico de la Justus-Liebig-University en Giessen, Alemania, lo explica de esta manera: “Aunque el dinero no puede satisfacer ninguna de las necesidades primarias (no se puede comer ni aparearse con él), la asociación entre el dinero y la recompensa es muy fuerte”.
	Anticipar una ganancia financiera pone la parte reflexiva de tu cerebro inversor en alerta roja, enfocando tu atención intensamente en la tarea que tienes entre manos. Después de comprar una acción, por ejemplo, te obsesionas con la posibilidad de que siga subiendo. Esa emoción está limitada solo por tu imaginación. Pero el resultado en sí mismo, digamos que la acción sube después de que la compras, es menos emocionante, especialmente cuando lo estabas esperando todo el tiempo. En el momento en que te embolsas el dinero, la emoción de la codicia se ha desvanecido en algo que se asemeja a un bostezo neurológico, a pesar de que obtuviste las ganancias que deseabas. Ganar dinero sienta bien, de acuerdo, pero simplemente no sienta tan bien como esperar ganar dinero. En una cruel ironía que tiene enormes implicaciones para el comportamiento financiero, tu cerebro inversor viene equipado con un mecanismo biológico que se activa más intensamente cuando anticipa una ganancia que cuando realmente la obtiene.

	
Las ganancias de Twain

Mucho antes de que los neuroeconomistas pudieran rastrear la actividad interna del cerebro humano, Mark Twain sabía que anticipar un premio gordo es incluso mejor que ganarlo. En sus primeras memorias, Roughing It, Twain recuerda lo que sucedió cuando él y un compañero encontraron una veta de mineral de plata en Nevada en 1862. Twain permaneció despierto toda la noche “como si me hubieran conectado a una batería eléctrica”, fantaseando vívidamente sobre la propiedad de dos acres que construiría en el corazón de San Francisco, y el viaje de tres años que haría por Europa. Durante diez gloriosos días, Twain fue multimillonario sobre el papel. Luego, el reclamo de los socios sobre la veta de plata quedó repentinamente invalidado por un tecnicismo legal. “Enfermo, afligido, con el corazón roto”, Twain nunca olvidó la euforia que sintió al pensar que se había hecho rico.
	Unos años más tarde, en la brillante parábola The $30 000 Bequest, Twain volvió al mismo tema, burlándose de los castillos en el aire que construyen Saladino y Electra Foster cuando se enteran de que podrían heredar la gran suma de 30 000$. Electra invierte la herencia que aún no tiene “dando a su broker imaginario una orden imaginaria” hasta que los Foster “reúnen una riqueza eventual” y su cartera imaginaria (pero esperada ya que iba a provenir de una herencia) asciende a 2,4 mil millones de dólares. El humilde tendero y su esposa sueñan con vivir “en un palacio enorme y suntuoso” y “holgazaneando en su yate privado”. Pero resulta que la herencia fue una broma pesada y cruel y no obtendrán ninguna ganancia inesperada. Aturdidos por el estrés emocional, los Foster mueren de pena.
	La ironía es que, aunque podía burlarse de los extremos de codicia en él mismo y en los demás, Twain invirtió repetidamente su propio dinero en empresas arriesgadas que ofrecían la esperanza, pero nunca la realidad, de altas rentabilidades. A lo largo de los años, Twain invirtió dinero y sueños en una vertiginosa variedad de estúpidas especulaciones, incluidas un proceso de impresión a base de tiza, una máquina que podía reproducir fotografías en seda, un suplemento nutricional en polvo, una intrincada máquina tipográfica mecánica, alfileres en espiral y un diseño mejorado para tijeras de poda.
	¿Por qué este hombre tan inteligente, escéptico y rico, sucumbió tan a menudo a inversiones ridículas para hacerse aún más rico? Twain probablemente no pudo evitarlo. Al igual que Laurie Zink juega a la lotería para sentir la emoción de ganar el premio gordo, Twain debió sentir el impulso de revivir la emoción visceral que había sentido en 1862 cuando encontró esa veta gigante de plata en Virginia City. Ese recuerdo mantuvo su circuito de anticipación a toda marcha cada vez que pensaba en el dinero. El resultado fue un anhelo compulsivo de por vida que envió a Twain a sufrir oscilaciones salvajes desde la riqueza a la bancarrota y viceversa.
	

La conexión Wi-Fi del cerebro

Viví la fiebre de la codicia en un experimento en el laboratorio de neurociencia de Brian Knutson en la Universidad de Stanford. Knutson es un hombre sobrio pero animado, con una sonrisa contagiosa. Antiguo alumno de religión, ahora investiga cómo se generan las emociones en el cerebro. Knutson me puso en un escáner de resonancia magnética funcional para rastrear mi actividad cerebral mientras jugaba a un videojuego de inversión que él mismo había diseñado. Al combinar un imán enorme y una señal de radio, el escáner identifica cambios momentáneos en el nivel de oxígeno a medida que la sangre fluye y refluye dentro del cerebro, lo que permite a los investigadores mapear las regiones neuronales involucradas en una tarea en particular.
	Una máquina de resonancia magnética es increíblemente ruidosa: si te imaginas acostado dentro de una bañera de hierro fundido mientras los poltergeists la golpean con barras de hierro, te asaltan con taladros dentales y vierten cubos llenos de cojinetes de bolas sobre ella, entenderás la idea. Pero he descubierto que te acostumbras a todos los zumbidos y golpes sorprendentemente rápido. Después de unos minutos, estaba listo para la tarea de Knutson, y las formas que ofrecían diferentes niveles de ganancia o pérdida comenzaron a parpadear en el monitor.
	En el experimento de Knutson, una pantalla dentro de la máquina de resonancia me mostró una combinación de símbolos. Un círculo indicaba que podía ganar dinero; un cuadrado significaba que podía perder. Dentro de cada círculo o cuadrado, la posición de una línea vertical mostraba cuánto dinero estaba en juego (izquierda, 0$; medio, 1$; derecha, 5$), y la ubicación de una línea horizontal (abajo, medio o arriba) indicaba si resultaba fácil o difícil capturar la ganancia o evitar la pérdida. Por lo tanto, un círculo que contenía una línea vertical a la derecha y una línea horizontal en la parte superior significaba que podría ganar 5$, pero mis posibilidades eran escasas. Un cuadrado con una línea vertical en el medio y una línea horizontal cerca de la parte inferior mostraba que podría perder 1$, pero debería ser bastante fácil para mí evitar la pérdida.
	Después de que apareciera cada forma, pasaban entre dos y dos segundos y medio (esa es la fase de anticipación, cuando estaba esperando mi oportunidad de ganar o perder) y luego aparecía un cuadrado blanco durante solo una fracción segundo. Para ganar la cantidad que me habían mostrado, o para evitarlo si estaba en juego una pérdida, necesitaba hacer clic en un botón con el dedo en el momento preciso en que aparecía la señal. Si hacía clic demasiado pronto o demasiado tarde, perdería la ganancia (o bloquearía la pérdida). En el más alto de los tres niveles de dificultad, tenía menos de un quinto de segundo para presionar el botón, lo que me daba solo un 20% de posibilidades de éxito. Después de cada intento, la pantalla indicaba cuánto había ganado o perdido y actualizaba mi puntuación acumulada.
	No pareció suceder gran cosa cuando aparecía una forma que indicaba una pequeña recompensa o penalización; Hice clic plácidamente y gané o perdí. Pero si aparecía un círculo marcado con los signos de un pago grande y fácil, entonces, sin importar lo calmado y deliberado que intentara ser, podía sentir una ola de expectativas atravesándome (el cosquilleo de la codicia era aún mayor si, en mis últimos intentos, no había podido ganar nada o estaba en una racha perdedora). Entones pensaba: “Aquí viene. Aquí está mi oportunidad”. En ese momento, la resonancia magnética mostró cómo las neuronas en una parte reflexiva de mi cerebro, llamada núcleo accumbens, se dispararon salvajemente. Cuando Knutson midió más tarde la actividad rastreada por la resonancia magnética, descubrió que la posibilidad de ganar la recompensa de 5$ había activado una señal en mi cerebro aproximadamente dos veces más fuerte que la posibilidad de ganar 1$.
	El núcleo accumbens se encuentra detrás de los ojos, en la parte posterior del lóbulo frontal del cerebro, donde se curva hacia el centro de la cabeza (no es de extrañar que el núcleo accumbens, una parte del cerebro que ayuda a anticipar la recompensa, también participe en la experiencia del placer sexual). Muchas otras áreas forman parte del circuito de anticipación, que está ampliamente distribuido por todo el cerebro reflexivo de la misma manera que las redes de Wi-Fi están repartidas por el corazón de las principales ciudades. El núcleo accumbens es uno de los interruptores centrales en la red de recompensa.
	Conocer el resultado de mis acciones, por el contrario, no fue gran cosa. Cada vez que había hecho clic en el momento adecuado y obtenía la recompensa, solo sentía una tibia oleada de satisfacción que era mucho más suave que la cálida oleada de anticipación que había sentido antes de conocer el resultado. De hecho, el escáner de Knutson encontró que las neuronas en mi núcleo accumbens se activaron con mucha menos intensidad cuando recibí una recompensa que cuando esperaba obtenerla. Según las docenas de personas que Knutson ha estudiado, es muy poco probable que tu cerebro responda de manera muy diferente.
	“La recompensa se experimenta fundamentalmente de dos maneras”, dice el neurocientífico Hans Breiter de la Escuela de Medicina de Harvard. “Un buen ejemplo de esto es el sexo: hay un largo proceso de excitación y un punto final de saciedad. O cuando tienes mucha hambre y estás preparando una comida, la preparación puede ser excitante, y luego, cuando finalmente comes, la saciedad puede no estar seguida por mucha euforia. La parte de la excitación es en realidad el componente principal de la euforia, y es la expectativa, y no la saciedad, lo que causa la mayor parte de esa excitación”.
	Probar la diferencia entre la anticipación sexual y la saciedad dentro de un tubo de resonancia sería difícil, por no decir incómodo. Pero se ha probado la diferencia entre esperar y realmente probar el sabor de un alimento. Una vez que las personas supieron que recibirían un sorbo de agua azucarada después de ver cierta forma, su núcleo accumbens se disparó mucho más poderosamente cuando vieron esa forma que cuando obtuvieron la glucosa, lo que confirma la observación de Breiter de que imaginar una buena comida puede ser al menos tan emocionante como comerla. El dinero funciona de la misma manera. Como reza el viejo dicho, es mejor esperar que recibir.


Las ratas no pueden esperar

¿Por qué la parte reflexiva del cerebro inversor le da más importancia a lo que podríamos obtener que a lo que obtenemos? Esa función es parte de lo que el mentor de Knutson, Jaak Panksepp de la Universidad Estatal de Bowling Green en Ohio, llama “el sistema de búsqueda”. Durante millones de años de evolución, fue la emoción de la anticipación lo que puso nuestros sentidos en un estado de alta conciencia, preparándonos para capturar recompensas inciertas. El circuito de anticipación en nuestro cerebro, dice Paul Slovic de la Universidad de Oregón, actúa como “un faro de incentivo” que nos permite buscar recompensas a largo plazo que solo se pueden ganar con paciencia y compromiso. Si no obtuviéramos el placer de imaginar riquezas en el futuro, nunca podríamos motivarnos para resistir el tiempo suficiente necesario para ganarlas, y nos aferraríamos solo a aquellas ganancias que se ciernen inmediatamente frente a nosotros.
	Como escribió el ensayista francés Michel de Montaigne: “Si nos pusiéramos entre la botella y el jamón con el mismo apetito de beber que de comer, sin duda no habría más remedio que morir de sed y de hambre”. En la novela de John Barth de 1958 The End of the Road, Jacob Horner es incapaz de imaginar el placer futuro y, por lo tanto, se paraliza cada vez que se enfrenta a una elección. El terapeuta de Horner, el Dr. Dockey, nos ofrece reglas simples: elije la alternativa que esté a la izquierda, se presente primero o cuya primera letra esté más cerca del comienzo del alfabeto. Por absurdas que sean, esas reglas al menos permiten que comiences a funcionar. Si nuestros propios sistemas de búsqueda no funcionaran, todos seríamos como Jacob Horner, congelados por la indecisión cada vez que nos enfrentamos a más de una alternativa. Como el Dr. Dockey le dice a Horner: “Elegir es existir: en la medida en que no eliges, no existes”.
	Podemos aprender más sobre la anticipación estudiando cómo funciona en otros animales. Un equipo de investigación dirigido por Taketoshi Ono, de la Universidad Médica y Farmacéutica de Toyama en Japón, estudia cómo las ratas anticipan las recompensas. Ono y sus colegas han demostrado que la perspectiva de una recompensa como agua, sacarosa o estimulación eléctrica activa una parte del cerebro de la rata llamada tálamo sensorial. Como un interruptor de luz de doble palanca, este circuito se activa en dos etapas distintas: primero viene un relámpago neuronal que se activa en tan solo una centésima de segundo, indicando al resto del cerebro que una recompensa puede estar en camino (cuando se le presenta una señal que predice una ganancia, el cerebro de la rata grita: ¡Entrando!). Luego viene una respuesta sostenida y creciente a medida que las neuronas se siguen disparando hasta que se entrega la recompensa; cuanto más deseable es el premio potencial, más ferozmente disparan las neuronas y más rápido la rata se abalanza sobre la recompensa cuando finalmente aparece. Durante esta fase, las ratas parecen estar averiguando qué forma es más probable que tome la recompensa.
	La primera etapa de anticipación, entonces, parece ser una forma de mirar hacia atrás: las ratas saben, por pruebas anteriores, que un sonido o una luz determinados están asociados con la entrega de recompensas, por lo que la señal activa una alerta casi instantánea. La segunda etapa es una forma de mirar hacia adelante: entre el momento de la señal y la entrega de la recompensa, las ratas trabajan para reconocer qué tipo particular de recompensa se avecina. Cuanto mejor esperan que sea, mayor el estado de alta preparación. (El equipo de investigación de Ono descubrió que las ratas lamían un sorbo de agua corriente en aproximadamente un cuarto de segundo, pero podían sorber agua azucarada en menos de una vigésima parte de un segundo). Como dice Ono, las dos etapas de anticipación parecen ser una forma de comparar la “experiencia aprendida” con el “resultado futuro”. Emily Dickinson expresó perfectamente esta idea cuando escribió: “La retrospección es la mitad de la perspectiva, a veces incluso más”.
	Últimamente, los psicólogos han estado explorando qué sucede cuando se daña el circuito de anticipación. En un laboratorio de la Universidad de Cambridge en Inglaterra, las ratas se colocan en cámaras donde pueden presionar cualquiera de las dos palancas con sus patas. Con solo empujar una palanca, las ratas reciben una recompensa de una sola bolita de azúcar; un empujón en la otra palanca produce un premio más delicioso de cuatro bolitas de azúcar, pero después de un retraso de entre 10 y 60 segundos. Las ratas (con cerebros completamente sanos) se muestran muy impacientes, pero seguirán eligiendo las recompensas posteriores más grandes en la mitad de las veces.
	Sin embargo, las ratas con daño en el núcleo accumbens de su cerebro sufren trastorno por déficit de anticipación. Sin un núcleo accumbens que funcione correctamente, estas ratas se vuelven completamente incapaces de retrasar la gratificación, y eligen el premio temprano pero más pequeño en más del 80% de las veces. La capacidad perdida de anticipar recompensas futuras fuerza a estas ratas a lo que el psicólogo Rudolf Cardinal de Cambridge llama “elección impulsiva”. Como él dice, los circuitos de anticipación pueden permitir que las ratas sanas “concentren sus recursos cognitivos” en lo que se encuentra más allá del horizonte de corto plazo. Pero para las ratas sin un núcleo accumbens funcional, el aquí y ahora es todo lo que importa; su futuro significa nunca.
	Así que el sistema de búsqueda en nuestro propio cerebro funciona en parte como una bendición y en parte como una maldición. Nuestro circuito de anticipación nos obliga a prestar mucha atención a la posibilidad de recompensas futuras, pero también nos lleva a esperar que el futuro nos haga sentir mejor de lo que realmente nos sentimos una vez que llega. Por eso es tan difícil para la mayoría de nosotros reconocer que este viejo dicho es cierto: el dinero no compra la felicidad. Después de todo, siempre nos sentimos como si así fuera.


Por qué las buenas noticas pueden ser tan malas

Uno de los proverbios más antiguos de Wall Street es Compre con el rumor, venda con la noticia. La teoría detrás de este cliché es que las acciones suben a medida que se propagan rumores desde el “dinero inteligente” de que algo grande está por suceder. Entonces, tan pronto como el público en general se entera de las buenas noticias, los inversores más sofisticados venden en la parte superior y las acciones se van por el retrete.
	Pero a pesar de esa razón de peso, probablemente tenga más que ver con los circuitos de anticipación en el cerebro que con la capacidad intelectual supuestamente superior de unos pocos grandes inversores. Un ejemplo real de una acción que se disparó en medio de la esperanza y se hundió en la realidad es Celera Genomics Group. El 8 de septiembre de 1999, Celera comenzó a secuenciar el genoma humano. Al identificar cada uno de los 3 mil millones de pares moleculas que componen el ADN humano, la empresa podría haber dado uno de los mayores saltos en la historia de la biotecnología. A medida que la deslumbrante empresa comenzó a llamar la atención, los inversores se volvieron locos de anticipación. En diciembre de 1999, Eric Schmidt, analista bursátil de biotecnología en SG Cowen Securities, resumió el estado de ánimo del mercado: “Ahora hay toneladas de entusiasmo de los inversores por este sector. Quieren poseer las historias de hoy que impulsarán la economía del mañana”. Las acciones de Celera se dispararon desde 17,41$ al comienzo del proyecto de secuenciación hasta un máximo de 244$ a principios de 2000.
	Y luego, el 26 de junio de 2000, en una grandiosa conferencia de prensa celebrada en la Casa Blanca con la asistencia del presidente George W. Bush y el primer ministro británico Tony Blair, el científico en jefe de Celera, J. Craig Venter, anunció lo que llamó “un acontecimiento histórico en los 100 000 años de la humanidad”. ¿Y cómo reaccionaron las acciones de Celera ante la noticia oficial de que la compañía había terminado de descifrar el código genético humano? Se derrumbó, cayendo un 10,2% ese día y otro 12,7% al día siguiente.
	No había sucedido nada que cambiara la suerte de la compañía para peor. Todo lo contrario: Celera había logrado nada menos que un milagro científico. Entonces, ¿por qué se desplomó en bolsa? La explicación más probable es simplemente que los fuegos de la anticipación se apagan fácilmente con el agua fría de la realidad. Una vez que se conocen las buenas noticias que los inversores han esperado durante tanto tiempo, la emoción desaparece. El vacío emocional resultante se llena casi instantáneamente con una dolorosa conciencia de que el futuro no será tan emocionante como el pasado. (Como dijo Yogi Berra: El futuro ya no es lo que solía ser). Obtener exactamente lo que deseaban dejó a los inversores sin nada que esperar, por lo que vendieron y las acciones se desplomaron.


Los recuerdos están construidos con dinero

En un notable experimento reciente, investigadores en Alemania comprobaron si el hecho de anticipar una ganancia financiera puede mejorar la memoria. Un equipo de neurólogos escaneaba los cerebros de las personas con una máquina de resonancia magnética mientras les mostraba imágenes de objetos como un martillo, un automóvil o un racimo de uvas. Algunas imágenes se combinaron con la posibilidad de ganar medio euro, mientras que otras no generaban ninguna recompensa. Los participantes pronto aprendieron qué imágenes estaban asociadas de manera confiable con la posibilidad de ganar dinero, y la resonancia magnética mostró que sus circuitos de anticipación se dispararon cuando aparecieron esas imágenes.
	Inmediatamente después, los investigadores mostraron a los participantes un conjunto más grande de imágenes, incluidas algunas que no se habían mostrado dentro del escáner de resonancia magnética. Las personas fueron muy precisas al distinguir las imágenes que habían visto durante el experimento. Y eran igualmente hábiles en reconocer cuáles de esas imágenes habían predicho una ganancia financiera y cuáles no se asociaban con ningún pago.
	Tres semanas después, los participantes regresaron al laboratorio, donde se les mostraron las imágenes nuevamente. Esta vez, sin embargo, sucedió algo sorprendente: ahora podían distinguir, incluso con más facilidad, las imágenes que ofrecían una ganancia financiera de las que no, ¡aunque no las habían visto en veintiún días! Asombrados por este descubrimiento, los investigadores volvieron y volvieron a examinar las exploraciones de las resonancias. Resultó que las imágenes potencialmente gratificantes habían desencadenado una activación más intensa no solo en los circuitos de anticipación sino también en el hipocampo, una parte del cerebro donde viven los recuerdos a largo plazo.
	El fuego original de la expectativa, al parecer, fija en la memoria las recompensas potenciales. “La anticipación de la recompensa”, dice la neuróloga Emrah Düzel, “es más importante para la formación de la memoria que la recepción de la recompensa”. Una vez que sepas que una apuesta determinada podría generar dinero, recordarás mucho mejor y durante más tiempo la emoción de esperar el premio que la espera de las apuestas que nunca dieron sus frutos. La anticipación actúa como un fijador para evitar que se desvanezca de tu memoria la manera de obtener recompensas.
	“Para algunas personas”, dice Peter Shizgal, neurocientífico de la Universidad de la Concordia en Montreal, “esos buenos recuerdos y sensaciones pueden desplazar a otro tipo de información más significativa desde el punto de vista financiero”. Shizgal relata esta historia: “Un psicólogo que conozco tenía un paciente con un problema compulsivo de juego, y un fin de semana el paciente ganó algo así como 100 000 dólares. Así que le pregunta al paciente: 'Bueno, ¿cuál es su ganancia o pérdida neta total?' Y el paciente responde: 'Oh, menos 1,9 millones. ¡Perdí 2 millones, pero ahora gané 100 000!'” Explica Shizgal: “La primera parte de su respuesta no tenía ninguna emoción asociada. Era como si la información estuviera ahí pero no tuviera impacto. Solo el gran acierto fue realmente memorable, y eso continuaría controlando su comportamiento”.
	No es de extrañar que muchos de nosotros recordemos nuestras inversiones pasadas y veamos un rendimiento que podría rivalizar con el de Warren Buffett, cuando, de hecho, nuestro historial real está plagado de errores y pérdidas. Debido a que esperar una ganancia nos ayuda a recordar nuestras ganancias, la retrospectiva a menudo puede convertir nuestra borrosa realidad en lo que pueda parecer, para nosotros, un claro y agudo proceso.
	Así como sugirieron los experimentos con ratas elaborados por Taketoshi Ono, la anticipación parece ser un proceso de dos etapas. La primera etapa mira hacia atrás con memoria, la segunda mira hacia adelante con esperanza. Eso explicaría por qué a Laurie Zink, que nunca compró un billete de lotería antes de ganar el premio gordo, ahora le encanta jugar a la lotería, y por qué Mark Twain, a pesar de toda su riqueza, seguía intentando hacerse más rico.


La anticipación de la anticipación

Los experimentos en ratas han demostrado que las neuronas del núcleo accumbens emiten sus señales en tan solo una décima de segundo después de que los animales detecten un símbolo que predice la recompensa. Durante los siguientes cinco a quince segundos, esas señales incitan a las ratas a perseguir cualquier recompensa que prediga la señal. Este salto mental entre una recompensa y la señal que la predice ayuda a explicar por qué la vista de una jeringa hace que un adicto a la heroína sienta un deseo irresistible de una dosis. También es por eso que solo con ver la moqueta del suelo de un casino hace que un jugador compulsivo saque su cartera. Como escribió Dostoievski en su novela El jugador: “Incluso de camino a la sala de juego, tan pronto como escucho, a dos habitaciones de distancia, el tintineo del dinero esparcido, me dan convulsiones”. Debido a que la mera sensación de una señal predictiva puede desencadenar una acción impulsiva, las tiendas colocan sus máquinas de lotería justo al lado de la caja registradora, y las firmas de bolsa colocan paneles con las cotizaciones parpadeando en verde y rojo en sus salas de espera, y un televisor permanentemente con la CNBC.
	Cuando las recompensas están cerca, el cerebro odia esperar. Las neuronas del núcleo caudado, una región en el centro del cerebro de los primates, se activan incluso antes de que se presente una señal predictiva. Los monos aprendieron que ganarían un trago de agua cuando movieran sus ojos hacia una figura en particular. Pero también aprendieron cuándo era probable que volviera a aparecer otra figura. Sorprendentemente, las neuronas del caudado de los monos comenzaron a activarse hasta 1,5 segundos antes de que apareciera la señal predictiva de la recompensa. En otras palabras, una vez que nos damos cuenta de que las recompensas pueden llegar debido a un patrón determinado, nuestra atención se centra no solo en la ganancia o en la señal de que pueda llegar esa ganancia, ¡sino incluso en un indicio de que la señal predictiva podría estar llegando! Hiroyuki Nakahara, del Instituto RIKEN de Ciencias del Cerebro en Wako, Japón, llama a este destello de alerta temprana “la anticipación de la anticipación a la recompensa”. Es como si los perros de Pavlov salivaran no cuando suena la campana, sino tan pronto como vieran que Pavlov comenzaba a caminar hacia la campana.
	Lo anterior ayuda a explicar por qué, a finales de la década de 1990, los traders intradía se emocionaban al sentarse frente a sus pantallas simplemente porque las operaciones del día anterior habían generado dinero. Y cuando Cisco Systems había superado las previsiones de beneficios de Wall Street en exactamente un centavo por acción durante diez trimestres naturales consecutivos, la mera proximidad de su siguiente anuncio de beneficios hacía que los inversores se sintieran eufóricos. En los cinco días previos a la publicación de sus beneficios en febrero de 2000, las acciones de Cisco subieron un 10,5% con un volumen de negociación de más de un tercio de lo normal. Este aumento de precios pavloviano fue impulsado por los inversores salivando debido al anuncio de beneficios que sabían que se avecinaba. (Al final, Cisco superó el pronóstico por un centavo, tal como se esperaba, y logró hacerlo durante tres trimestres más. Luego implosionó, perdiendo aproximadamente 400 mil millones de dólares en valor bursátil en 2002, la mayor caída de capitalización de una sola acción en la historia financiera).


El crepúsculo de las probabilidades

La anticipación tiene otro handicap neuronal inusual. Brian Knutson descubrió que, si bien el cerebro reflexivo responde en gran medida a las variaciones en la cantidad de recompensa durante el juego, es mucho menos sensible a los cambios en la probabilidad de recibir una recompensa. En efecto, tu cerebro inversor es más hábil al preguntar “¿cómo de grande es la recompensa?”, que en cambio a “¿cómo de probable es?”. Por lo tanto, cuanto mayor sea la ganancia potencial, más codicioso te sentirás, independientemente de lo bajas que sean las probabilidades de obtener esa ganancia.
	Si el mayor premio de una lotería fuera de 100 millones de dólares, pero las probabilidades publicadas de ganar cayeran desde 1 entre 10 millones a 1 entre 100 millones, ¿habría diez veces menos probabilidades de que compraras un boleto? Si eres como la mayoría de las personas, probablemente te encogerías de hombros, dirías “una posibilidad remota sigue siendo una posibilidad remota” y serías tan feliz comprando un boleto como lo eras antes. Eso se debe a que, como explica el economista George Loewenstein de la Universidad Carnegie Mellon, la “imagen mental” de 100 millones de dólares desencadena un estallido de anticipación en las regiones reflexivas de tu cerebro. Solo más tarde, las áreas reflectivas calcularán que tienes remotas probabilidades de ganar.
	“El dinero es una forma básica de recompensa que se procesa rápidamente en el sistema reflexivo”, explica Loewenstein. “Es muy probable que tengas imágenes vívidas de montones de dinero y fantasías sobre cómo lo gastarás. Pero tu cerebro no está diseñado para formar imágenes mentales de una probabilidad. El placer que anticipa sentir que se gana dinero cambiaría enormemente si multiplicáramos o dividiéramos la cantidad del premio mayor por 10 o 100 o 1000, pero su reacción a cambios similares en la probabilidad provocaría muy poca variación en la emoción”. Debido a que la anticipación se procesa reflexivamente mientras que la probabilidad se procesa reflectivamente, la imagen mental de ganar 100 millones desplaza el cálculo de cuán improbable es realmente ese premio mayor.
	En la película Dos tontos muy tontos, el personaje de Jim Carrey, Lloyd, le pregunta al amor de su vida cuáles son sus posibilidades de hacer que ella también lo ame. “No muchas”, responde Mary Swanson. “¿No muchas como… una entre cien?” —pregunta Lloyd vacilante. Mary responde: “Yo diría que menos, como una entre un millón”. Exclama Lloyd: “¿Entonces me estás diciendo que hay una posibilidad? ¡Sí!”.
	De igual modo ocurre cuando compras una acción o un fondo de inversión: tu expectativa de obtener una gran recompensa por lo general eclipsará tu capacidad para evaluar la probabilidad de que la obtengas. Eso significa que tu cerebro tenderá a meterte en problemas cada vez que te enfrentes a una oportunidad de comprar una inversión con un retorno atractivo, pero probablemente insostenible.

Riesgos no tomados

Hay otra cosa que debes tener en cuenta acerca de tu circuito de anticipación: no evalúas las ganancias potenciales de forma aislada. En teoría, todos deberíamos preferir ganar más dinero a ganar menos. Pero en la práctica, a menudo no funciona de esa manera. La psicóloga Barbara Mellers de la Universidad de California en Berkeley ha demostrado que las personas pueden obtener más “placer relativo” de una apuesta que ofrece la posibilidad de ganar o perder dinero que de una apuesta que solo ofrece ganar. “Estamos tan en sintonía con el cambio”, dice Mellers, “que evaluamos nuestros posibles resultados no solo en comparación con lo que ha sucedido, sino también con lo que podría haber sucedido”. La posibilidad de que pudiéramos haber perdido dinero hace que ganar dinero sea aún más agradable.
	Trabajando con el psicólogo Daniel Kahneman, un equipo de neurocientíficos dirigido por Hans Breiter, de la Escuela de Medicina de Harvard, probó cómo la posibilidad de pérdidas puede afectar la intensidad con la que anticipamos ganancias. Los investigadores crearon ruedas de la fortuna que se segmentaron en tres posibles resultados con las mismas probabilidades: un giro de la primera rueda ofrecía la oportunidad de ganar 10 dólares, 2,50 o nada; el segundo ofreció una ganancia de 2,50 dólares, nada o una pérdida de 1,50 dólares; el tercero ofrecía la posibilidad de no ganar nada, perder 1,50 dólares o perder 6. A veces aparecía la rueda “buena”, otras veces la rueda con los pagos intermedios y, en las restantes veces, la rueda “mala”, todo en orden aleatorio.
	En un experimento de este tipo, tu cerebro no analiza las ganancias potenciales de forma aislada, sino que las compara con los otros resultados posibles. La rueda buena podría darte 10 dólares, pero sin riesgo de pérdida. Por otro lado, la rueda intermedia podría generarte 2,50 dólares como máximo, pero esa ganancia potencial conlleva el riesgo de perder 1,50 dólares. Por lo tanto, a pesar de que la rueda intermedia ofrece una ventaja menor, involucra a tu cerebro inversor con la misma intensidad, ya que va acompañada de un riesgo de pérdida. Breiter y sus colegas demostraron que en varias regiones del cerebro, incluido el núcleo accumbens, las neuronas están tan activas anticipando el resultado de un giro en la rueda intermedia como lo están mientras esperan que la rueda buena dé sus frutos. (La rueda mala, sin ninguna posibilidad de ganar dinero, activa uno de los centros del miedo del cerebro, la amígdala).
	Así que la posibilidad de pérdida hace que la esperanza de ganar sea aún más tentadora. Si lo piensas, esto tiene mucho sentido. De forma natural, la evolución nos ha diseñado para que prestemos más atención a las recompensas cuando están rodeadas de riesgos, del mismo modo que todos sabemos que debemos tener más cuidado al elegir una rosa que al elegir una margarita.


El juego de la expectativa

Los especialistas en marketing y las hordas de personas que quieren separarte de tu dinero entienden muy bien cómo funcionan los circuitos de anticipación en tu cerebro. En casi todos los casinos, las máquinas tragaperras están ubicadas justo después de la entrada principal, de modo que el primer sonido que escuchas cuando ingresas será el sonido de las campanas o el ruido metálico de las monedas que se vierten, llenándote de emoción con las posibles ganancias. Mientras tanto, los estafadores que “desean” hacerte rico rápidamente han jugado durante mucho tiempo con el poder emocional de vender una enorme y rápida ganancia, generalmente usando tu dinero real y marchándose de la ciudad antes de que las víctimas estafadas se den cuenta.
	Promover acciones al “prometer” un gran resultado en el futuro es uno de los trucos más antiguos. En 1720, South Sea Co. aumentó el precio de sus acciones al anunciar un futuro aumento de dividendos que, en palabras de un observador contemporáneo, “quizás contribuyó más a intoxicar las mentes de la gente que cualquier otra cosa”. A finales de la década de 1990, los cínicos banqueros de inversión de Wall Street subestimaron sistemáticamente las ofertas públicas iniciales de acciones, o IPOs, que permitió que las acciones se dispararan, en el caso más extremo, hasta un 697% en su primer día de cotización. Eso, a su vez, hizo que los inversores se desesperaran por entrar en la parte baja de la próxima oferta pública inicial. No es coincidencia que el documento de divulgación oficial de una IPO se llame “prospecto”.
	Además, incluso cuando el mercado en su conjunto está bajando, muchas acciones siguen subiendo. En el año 2000, cuando el índice Wilshire 5000 (la medida más amplia de las acciones de EE. UU.) perdió un 10,7%, 185 acciones se triplicaron como poco, y 23 se multiplicaron por lo menos diez veces. Al año siguiente, cuando el promedio cayó otro 11%, 231 acciones se triplicaron y 16 se multiplicaron por más de diez. En 2002, incluso cuando el mercado se hundió otro 20,8%, 58 acciones triplicaron y 3 se multiplicaron al menos por diez veces. Dado que siempre hay algunas acciones que enriquecen a alguien, parece muy fácil poder encontrar una de ellas por ti mismo. Pero tu sistema de búsqueda se preocupa más por lo que podría suceder que por lo que sucede, así que es difícil recordar que muchas de las acciones que suben en un año bajan desastrosamente al año siguiente. Es por eso que, para demasiadas personas, invertir produce acidez estomacal y angustia: años dedicados a perseguir una acción o fondo “caliente”, solo para que se “enfríen” justo cuando las riquezas parecen estar al alcance de tu mano.
	No son solo los inversores individuales los que se dejan llevar por la codicia. Los hedge funds, esos fondos gigantescos disponibles solo para millonarios e instituciones, ofrecen el privilegio exclusivo de invertir en estrategias “propias” o confidenciales. Los grandes inversores, que se negarían indignados a pagar más del 1% en comisiones a un fondo convencional, se muestran felices de pagar al menos el 2% fijo y el 20% de las ganancias a un hedge fund que prácticamente no brinda información sobre lo que hace con su dinero (el enfoque de inversión es tan oscuro que en ocasiones se llama una “caja negra”). De hecho, es precisamente manteniendo sus estrategias en secreto lo que hace que muchos fondos puedan salirse con la suya cobrando tarifas tan altas. Para los clientes, no tener ni idea de lo que se mueve  dentro hace que la posibilidad de ganar el premio gordo sea más irresistible. Tu cumpleaños no sería muy divertido si todos tus regalos vinieran envueltos en plástico transparente.


Cómo controlar tu codicia

Entonces, ¿cómo puedes evitar que tu sistema de búsqueda te lleve a tener problemas financieros? Lo primero que debes tener en cuenta es que tu circuito de anticipación se dejará llevar. Ese es su trabajo. Por lo tanto, si el resto de tu cerebro no impone controles y equilibrios, terminarás persiguiendo todos las rentabilidades calientes que se presenten frente a ti y terminaras capturando nada, a la larga, excepto riesgo y pérdida. Aquí puedes ver cómo hacerlo mejor:

SOLO HAY UNA COSA SEGURA EN WALL STREET. Y es que no hay cosas seguras. Recuerda que tu sistema de búsqueda se activa con fuerza con la perspectiva que ofrece un gran resultado parcial, y que esta sensación de excitación dificultará tu capacidad para calcular probabilidades realistas. Mantente en guardia contra cualquiera que intente atraerte con una jerga de estar vendiendo humo como “duplica tu dinero”, “el cielo es el límite” o “hasta la Luna”. Cuanto mayor sea el rendimiento que supuestamente ofrece una inversión, más preguntas debes hacer. Comienza con: “¿Por qué la persona que sabe algo acerca de esta gran inversión está dispuesta a contar el secreto?” Luego prueba con: “¿Cómo es que se me ofrece el raro privilegio de compartir esta gran oportunidad?”. Además, nunca, repito, nunca, realices una inversión basada en una llamada telefónica no solicitada de un vendedor que no conoces. Solo di que no y cuelga. Nunca, repito, nunca, respondas a un correo electrónico no solicitado que te aliente a invertir en algo. Simplemente, bórralo.

UN RAYO NO SUELE CAER DOS VECES EN EL MISMO SITIO. Si alguna vez has probado el dulce sabor de una gran ganancia de capital, es probable que te sientas tentado a pasar el resto de tu vida tratando de volver a experimentar esa sensación. Aunque es fácil descubrir las acciones que han estado subiendo, es mucho más difícil detectar las que seguirán subiendo. Debes ser especialmente cauteloso al invertir en acciones que te recuerden a otras que volaron desde que eran pequeñas y que hoy son gigantes; lo más probable es que cualquier similitud con otra acción sea pura coincidencia. Solo deberías invertir una gran cantidad de dinero en una sola acción si has estudiado cuidadosamente el negocio subyacente y estarías feliz de poseerlo aunque el mercado de valores cerrara durante cinco años.

BLOQUEA TU “DINERO LOCO” Y TIRA LA LLAVE. Si no puedes evitar apostar en el mercado, al menos limita la cantidad que pones en riesgo. Al igual que un jugador de casino que pone un tope a sus pérdidas potenciales guardando su cartera en la caja fuerte del hotel y aportando solo 200 dólares a la sala de juego, debes poner un límite a cuánto arriesgarás en operaciones especulativas. Pon al menos el 90% de tu dinero en un fondo indexado diversificado de bajo coste que posea todo en el mercado. Pon el 10%, como máximo, en riesgo con operaciones especulativas. Asegúrate de que este “dinero loco” resida en una cuenta completamente separada de tus inversiones a largo plazo; nunca lo mezcles. No importa cuánto suba o baje, nunca agregues más dinero a la cuenta especulativa (es especialmente importante resistir la tentación de poner más dinero cuando tus operaciones han funcionado bien).
CONTROLA TUS SEÑALES. Al igual que los perros en el laboratorio de Pavlov salivaban cada vez que la campana indicaba que la comida estaba en camino, al igual que el sonido de una cerveza que se vierte en un vaso al otro lado de la habitación puede hacer que un alcohólico anhele un trago, el mercado de valores genera constantemente señales que pueden incitarte a operar. El psicólogo Howard Rachlin de la Universidad Estatal de Nueva York en Stony Brook ha demostrado que uno de los primeros pasos más eficaces para dejar el tabaco es tratar de fumar la misma cantidad de cigarrillos cada día, y eso nos ofrece una pista. Menos oportunidades para la codicia, además de menos variabilidad en la cantidad de satisfacción que puedes esperar, será igual a más autocontrol. Sugiere Brian Knutson: “Pregúntese: ¿Cómo puedo limpiar mi entorno? (piensa en un fumador que está tratando de dejar de fumar y esconde todos los ceniceros). ¿Cómo puedo exponerme a menos señales y menos variabilidad en las señales?”. Intenta ver la CNBC con el sonido apagado, para que nada del alboroto sobre lo que está haciendo el mercado en este momento pueda distraerte de tus objetivos financieros a largo plazo. O bien, si te encuentras caminando frente al broker local todos los días para poder mirar a través de la ventana la pantalla con las cotizaciones, entonces comienza a caminar por una ruta diferente. Si te encuentras comprobando obsesivamente el precio de una acción, usa la ventana de “historial” en tu navegador web para contar cuántas veces has actualizado el precio cada día. El número puede sorprenderte, y saber con qué frecuencia lo haces es el primer paso para hacerlo con menos frecuencia.
	Otra forma simple y poderosa de controlar tus señales es escribir una lista de verificación de los estándares que toda inversión debe cumplir antes de comprarla o venderla. El informe anual de cada año de Berkshire Hathaway Inc. incluye una lista de seis “criterios de adquisición” que muestran los estándares que Warren Buffett y Charles Munger aplican a cualquier negocio que consideren comprar. Asegúrate de que tu propia lista de verificación incluya algunas cosas que no deseas tener en cuenta, de modo que puedas descartar rápidamente muchas de las malas ideas que de otro modo podrían tentarte.

PENSAR DOS VECES. Al menos cuando se trata de invertir, la teoría de Malcolm Gladwell de “pensar sin pensar” es una receta para el desastre. En cambio, debes pensar dos veces. “Es importante darse cuenta”, dice Knutson de Stanford, “de que la magnitud de una recompensa a largo plazo impulsará tu comportamiento mucho más que las probabilidades de obtenerla, que podrían ser minúsculas. Si puedes reconocer eso, entonces deberías poder decirte a ti mismo: Debería alejarme y jugar con mis hijos durante una hora y luego volver a pensarlo”. Tomar una decisión financiera mientras estás influido por las expectativas generadas por una gran ganancia reciente es una idea terrible. Cálmate. Si no tienes niños que te distraigan, camina alrededor de tu casa o ve al gimnasio, y reconsidera esa idea cuando haya pasado el calor del momento y tus circuitos de anticipación se hayan enfriado. Así que no actúes por impulsos; piensa.
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PREDICCIÓN


 
“Los motivos financieros, o no influyen en absoluto, o tienden a ser esa clase de estímulos que actúan como narcóticos”.

											Samuel Taylor Coleridge



De Babel a la burbuja

En las galerías mesopotámicas del Museo Británico de Londres, se encuentra una de las reliquias más sorprendentes del mundo antiguo. Un modelo de arcilla de tamaño natural del hígado de una oveja sirvió como herramienta de entrenamiento para un sacerdote babilónico conocido como baru, quien hizo predicciones sobre el futuro estudiando las entrañas de una oveja recién sacrificada. El modelo es un catálogo de las imperfecciones, los colores y las diferencias de tamaño o forma que podría mostrar el hígado de una oveja real. Los baru y sus seguidores creían que cada una de estas variables podían ayudar a predecir lo que estaba a punto de suceder, por lo que el modelo de arcilla se subdividió minuciosamente en sesenta y tres áreas, cada una marcada con escritura cuneiforme y otros símbolos que describen sus poderes predictivos.
	Lo que hace que este artefacto sea asombroso es que es tan contemporáneo como la cobertura actual de noticias financieras. Más de 3700 años después de que este modelo de arcilla se horneara por primera vez en Mesopotamia, los barus babilónicos que leen el hígado todavía se encuentran entre nosotros, solo que ahora se les llama estrategas de mercado, analistas financieros y expertos en inversiones: El último informe de desempleo es “una señal clara” de que los tipos de interés subirán. Las noticias de este mes sobre la inflación significan que es “seguro” que el mercado de valores bajará. Este nuevo producto o ese nuevo CEO es “un buen augurio” para que suban las acciones de una empresa.
	Al igual que un antiguo baru reflexionando sobre los significados de un hígado ensangrentado, los pronosticadores del mercado de hoy a veces aciertan con el futuro, aunque solo sea por suerte. Pero cuando los “expertos” se equivocan, cosa que ocurre con la misma frecuencia con la que sale cruz al lanzar una moneda, sus pronósticos se leen como una lista de locuras:

- Cada diciembre, BusinessWeek analiza las principales estrategias de Wall Street y pregunta hacia dónde se dirigen las acciones en el próximo año. Durante la última década, el consenso de estos pronósticos “expertos” sobre la rentabilidad del siguiente año se ha desviado en una media del 16%.

- El viernes 13 de agosto de 1982, el Wall Street Journal y el New York Times citaron a analistas y gestores, uno tras otro, todos arrojando pesimismo y más pesimismo: “Se requerirá un clímax de ventas para poner fin al mercado bajista”, el mercado está dominado por “la capitulación y las ventas de pánico”. Ese mismo día, comenzó el mercado alcista más grande en una generación, y la mayoría de los “expertos” se mantuvieron obstinadamente bajistas hasta que el rebote ya era bastante claro.

- El 14 de abril de 2000, el NASDAQ cayó un 9,7% para cerrar en 3321,29. “Esta es la mayor oportunidad para los inversores en mucho tiempo”, declaró Robert Froelich de Kemper Funds, mientras que Thomas Galvin de Donaldson, Lufkin & Jenrette insistió en que “solo han sido 200 o 300 puntos a la baja para el NASDAQ y el año 2000 será alcista”. Resultó que no quedaban más puntos al alza, pero sí más de 2200 a la baja, ya que el NASDAQ bajó hasta 1114,11 en octubre de 2002.
- En enero de 1980, con el oro a un precio récord de 850 dólares la onza, el secretario del Tesoro de EE. UU., G. William Miller, declaró: “No parece un momento apropiado para vender nuestro oro”. Al día siguiente, el precio del oro cayó un 17%. Durante los cinco años siguientes, el oro perdió dos tercios de su valor.

- Incluso los analistas de Wall Street que estudian cuidadosamente solo un puñado de acciones bien podrían estar equivocándose. Según el gestor de fondos David Dreman, durante los últimos treinta años, las estimaciones de los analistas de lo que las empresas ganarían en el próximo trimestre han errado en un promedio del 41%. Imagina que el meteorólogo de la televisión dijera ayer que hoy habría 60 grados (en la escala Fahrenheit) y resulta que finalmente han sido 35 grados, también un error del 41%. Ahora imagina que eso es lo más preciso que ese profesional puede ser. ¿Seguirías escuchando sus pronósticos?

	Todas estas predicciones caen presa de los mismos dos problemas: primero, asumen que lo que sea que haya estado sucediendo es lo único que podría haber sucedido. En segundo lugar, confían demasiado en el pasado a corto plazo para pronosticar el futuro a largo plazo, un error que el sabio inversor Peter Bernstein llama “postcasting”. En resumen, los expertos no suelen acertar con el blanco, ni aunque la diana fuese gigante.
	De hecho, cualquiera que sea la variable económica que observes (tipos de interés, inflación, crecimiento económico, precios del petróleo, desempleo, déficit del presupuesto federal, el valor del dólar estadounidense u otras monedas), puedes estar seguro de tres cosas. Primero, a alguien se le paga mucho dinero para hacer predicciones al respecto. En segundo lugar, no te dirá, y es posible que ni siquiera él sepa, cómo de precisos fueron sus pronósticos en el pasado. En tercer lugar, si inviertes sobre la base de esos pronósticos, es probable que te arrepientas, ya que no son una mejor guía para el futuro que los murmullos de un baru babilónico.
	La futilidad de la predicción financiera es especialmente frustrante porque suele parecer muy claro que el análisis debería funcionar. Después de todo, sabemos que estudiar es una buena manera de mejorar nuestro nivel para superar una prueba. Y que cuanto más practiques tu técnica de golf, baloncesto o tenis, mejor jugador serás. ¿Por qué la inversión debería ser diferente? Hay tres razones principales por las que los inversores que hacen más deberes no obtienen necesariamente las calificaciones más altas:
1. El mercado suele tener razón. La inteligencia colectiva de decenas de millones de inversores ya ha fijado un precio para lo que sea que se esté negociando. Eso no significa que el precio de mercado sea siempre el correcto, pero lo es muy a menudo. Y cuando el mercado está enormemente equivocado, como sucedió con las acciones de Internet a finales de la década de 1990, apostar en su contra puede ser como intentar nadar en medio de un maremoto.

2. Se necesita dinero para mover dinero. Los costes de corretaje para comprar y vender una acción pueden superar fácilmente el 2% de la cantidad invertida. Y el recaudador de impuestos se llevará una buena cantidad si operas con demasiada frecuencia. Juntos, esos gastos erosionan las ideas rentables como el papel de lija.

3. Reglas de aleatoriedad. No importa el cuidado con el que investigues sobre una inversión, puede caer por razones que nunca anticipaste: un nuevo producto falla, el director ejecutivo se va, los tipos de interés aumentan, las regulaciones gubernamentales cambian, la guerra o el terrorismo estallan de repente. Nadie puede predecir lo impredecible.

	Entonces, ¿por qué, a pesar de toda la evidencia de que sus esfuerzos son inútiles, los barus financieros de hoy siguen prediciendo? ¿Por qué los inversores siguen escuchándolos? Y lo más importante de todo: si nadie puede prever con precisión el futuro financiero, ¿qué reglas prácticas puedes usar para tomar mejores decisiones de inversión? De eso trata el Capítulo 4.


¿Cuáles son las probabilidades?

Fueron necesarios dos psicólogos, Daniel Kahneman y Amos Tversky, para asestar un golpe mortal a la visión tradicional de que las personas siempre son “racionales”. En la teoría económica, procesamos toda la información relevante de manera lógica para determinar qué opción ofrece la mejor relación entre riesgo y rentabilidad. En realidad, Kahneman y Tversky demostraron que las personas tienden a basar sus predicciones de tendencias a largo plazo en muestras de datos con plazos sorprendentemente cortos, o en factores que ni siquiera son relevantes. Considera estos ejemplos:

1. Dos tazones, ocultos a la vista, contienen cada uno una mezcla de bolas, de las cuales dos tercios deben ser de un color y un tercio debe ser de otro. Una persona ha sacado 5 bolas del Tazón A; 4 eran blancas, 1 era roja. Una segunda persona sacó 20 bolas del Tazón B; 12 eran rojas, 8 eran blancas. Ahora es tu turno de jugar con los ojos vendados, pero solo puedes sacar una bola. Si adivinas el color, ganarás 5 dólares. ¿Deberías apostar a que sacarás una bola blanca del Tazón A o una bola roja del Tazón B?
	Mucha gente apostó por obtener una bola blanca, ya que la primera persona que sacó del tazón A obtuvo un 80% de blancas, mientras que la segunda persona sacó solo un 60% de rojas del tazón B. Pero la muestra del tazón B fue cuatro veces más grande, lo que significa que es más probable que el tazón B tenga mayoría de bolas rojas a que el tazón A tenga mayoría de blancas. Sabemos que las muestras grandes de datos son más confiables, pero de todos modos nos distraemos con las muestras pequeñas. ¿Por qué?

2. Una encuesta a nivel nacional obtiene breves descripciones de la personalidad de 100 mujeres jóvenes, de las cuales 90 son atletas profesionales y 10 son bibliotecarias. Dos perfiles individuales son extraídos del grupo de 100: Lisa es extrovertida y animada, con cabello largo y bronceada. A veces es indisciplinada y desordenada, pero tiene una vida social activa. Está casada y no tiene hijos.
	Mildred es tranquila, con gafas y pelo corto. Sonríe a menudo, pero rara vez se ríe a carcajadas. Es muy trabajadora, extremadamente ordenada y solo tiene unos cuantos amigos cercanos. Es soltera.
	¿Cuál es la probabilidad de que Lisa sea bibliotecaria?
	¿Cuál es la probabilidad de que Mildred sea atleta profesional?
	La mayoría de la gente piensa que Lisa debe ser atleta y Mildred bibliotecaria. Si bien parece obvio a partir de las descripciones que es más probable que Lisa sea mejor deportista que Mildred, Mildred probablemente también sea una atleta profesional. Después de todo, ya nos han dicho que el 90% de la muestra lo son. A menudo, cuando se nos pide que juzguemos cosas diferentes, no nos paramos a pensar lo parecidas que pueden llegar a ser. ¿Por qué?
	
3. Imagina que tú y yo estamos lanzando una moneda. (Lancemos seis veces y hagamos un seguimiento de los resultados registrando las caras como una C y las cruces como una X). Vas primero y sacas C XXCXC: un resultado 50/50 que se ve como aleatorio pero esperado. Luego lanzo y obtengo CCCCCC: una perfecta racha de caras que nos hace sorprendernos a los dos pero que a mí me hace sentir como un genio lanzando monedas.
	Pero la verdad es más mundana: en seis lanzamientos de moneda, las probabilidades de obtener CCCCCC son idénticas a las probabilidades de obtener CXXCXC. Ambas secuencias tienen una probabilidad de 1 entre 64 (o 1,6%) de ocurrir. Sin embargo, no pensamos en ello si uno de nosotros lanza CXXCXC, mientras que ambos nos quedamos asombrados cuando sale CCCCCC. ¿Por qué?


Palomas, ratas y aleatoriedad

Las respuestas a estos acertijos sobre la aleatoriedad se encuentran en lo más profundo de nuestro cerebro y en la historia de nuestra especie. Los humanos tienen una habilidad asombrosa para detectar e interpretar patrones simples. Eso es lo que ayudó a nuestros antepasados a sobrevivir en el peligroso mundo primitivo, lo que les permitió evitar a los depredadores, encontrar comida y refugio y, finalmente, plantar cultivos en el lugar correcto y en el momento correcto del año. Hoy, nuestra habilidad para buscar y completar patrones nos ayuda a superar muchos de los desafíos básicos de la vida diaria (“Aquí viene el tren que tengo que tomar”. “El bebé tiene hambre”. “Mi jefe siempre se comporta como un idiota los lunes”).
	Pero cuando se trata de invertir, nuestra búsqueda incorregible de patrones nos lleva a suponer que existe orden donde a menudo no lo hay. No son solo los barus de Wall Street los que creen saber hacia dónde se dirige el mercado. Casi todo el mundo tiene una opinión sobre si el Dow subirá o bajará, o si una acción en particular seguirá subiendo. Y todos quieren creer que se puede predecir el futuro financiero.
	La búsqueda de patrones en datos aleatorios es una función fundamental en nuestros cerebros, tan básica para la naturaleza humana que nuestra especie no debería ser conocida solo como Homo sapiens u “hombre sabio”. Sería mejor que nos llamaran Homo formapetens, u “hombre buscador de patrones”. Aunque la mayoría de los animales tienen la capacidad de identificar patrones, los humanos son especialmente obsesivos al respecto. Nuestra habilidad para percibir el orden, incluso donde no lo hay, es lo que el astrónomo Carl Sagan denominó la “presunción característica de nuestra especie”, y lo que otros han llamado pareidolia, del griego para describir imágenes distorsionadas. Algunas personas ven una imagen de la Virgen María en las marcas de quemaduras en un sándwich de queso a la parrilla de hace diez años, y alguien estuvo dispuesto a pagar 28 000 dólares por él en eBay. Otros analizan montañas de datos del mercado de valores para encontrar “patrones predecibles” que les permitan vencer al mercado:

- Se convirtió en una creencia común, basada en cifras históricas, que las acciones estadounidenses tienden a subir los viernes y bajar los lunes, pero en la década de 1990 hicieron exactamente lo contrario.

- Se supone que octubre (el mes del gran crash del 1987) es el peor mes para poseer acciones, pero a lo largo de la historia ha promediado el quinto mejor rendimiento de los doce meses del año.

- Millones de inversores creen en el análisis técnico, que supuestamente predice los precios futuros sobre la base de los precios anteriores, y en el timing de mercado, que pretende permitir salir de las acciones antes de que bajen y volver a entrar antes de que suban. Hay poca o ninguna evidencia objetiva de que ambas técnicas funcionen a largo plazo.

- Cada año, muchos profesionales de Wall Street apoyan a los equipos de la Conferencia Nacional de Fútbol Americano para que gane la Super Bowl, basándose en la creencia generalizada, y tremendamente inexacta, de que cuando uno de los equipos originarios de la antigua NFL gana el campeonato, el mercado de valores sube en el siguiente año.

	¿Qué impulsa este comportamiento? Durante décadas, los psicólogos han demostrado que si las ratas o las palomas supieran lo que es un mercado de valores, podrían ser mejores inversores que la mayoría de los humanos. Esto se debe a que los roedores y los pájaros parecen apegarse a los límites de sus habilidades para identificar patrones, lo que les otorga una especie de humildad natural frente a eventos fortuitos. Las personas, sin embargo, son muy diferentes.
	En un experimento típico de este tipo, los investigadores encienden una luz verde o una roja en una pantalla. Cuatro de cada cinco veces, es la luz verde la que aparece; el otro 20% de las veces, se enciende la luz roja. Pero la secuencia exacta se mantiene al azar. (Una serie de 20 luces podría verse así: RVRVVVVVRVVVVRVVVVV. Otra podría ser: VVVVRVVVVVVVRRVVVVVR. Puedes ver una versión simplificada de esto en www.jasonzweig.com/uploads/matchvmax.ppt). Al tratar de adivinar qué luz aparecerá a continuación, la mejor estrategia es simplemente predecir el verde todas las veces, ya que tienes un 80% de posibilidades de acertar. Y eso es lo que suelen hacer las ratas o las palomas cuando los experimentos las recompensan con una miga de comida por adivinar correctamente qué color será el próximo en aparecer.
	Los humanos, sin embargo, tienden a suspender en este tipo de experimentos. En lugar de sencillamente elegir verde todo el tiempo y tener un 80% de posibilidades de acertar, las personas normalmente elegirán verde cuatro de cada cinco veces, quedando atrapados en el juego de predecir cuándo llegará el próximo destello rojo. Como media, esta confianza errónea lleva a las personas a elegir correctamente el próximo color solo en el 68% de sus intentos. Más extraño aún, los humanos persistirán en este comportamiento incluso cuando los investigadores les digan explícitamente (algo que no se puede hacer con una rata o una paloma) que el color de las luces es aleatorio. Y, mientras que los roedores y las aves suelen aprender con bastante rapidez cómo maximizar su puntuación, las personas a menudo lo harán peor cuanto más tiempo intenten averiguarlo. Cuanto más tiempo pasan trabajando en ello, más se convencen de que finalmente han descubierto la fórmula para predecir el patrón de estos destellos puramente aleatorios.
	A diferencia de otros animales, los humanos creemos que somos lo suficientemente inteligentes como para pronosticar el futuro incluso cuando se nos ha demostrado explícitamente que es impredecible. En una profunda paradoja evolutiva, es precisamente nuestra inteligencia superior la que nos lleva a obtener una puntuación más baja en este tipo de tareas que las ratas y las palomas realizan tan bien.
	Un equipo de investigadores del Dartmouth College, dirigido por el profesor de psicología George Wolford, estudió por qué creemos que podemos detectar patrones donde no los hay. El grupo de Wolford realizó experimentos con luces intermitentes en “pacientes con cerebro dividido”, personas en las que las conexiones nerviosas entre los dos hemisferios del cerebro se cortaron quirúrgicamente como tratamiento contra la epilepsia grave. Cuando los epilépticos vieron una serie de destellos que solo podían procesar con el lado derecho de sus cerebros, gradualmente aprendieron a adivinar la opción más frecuente todo el tiempo, tal como lo hacen las ratas y las palomas. Pero cuando las señales se transmitieron al lado izquierdo de sus cerebros, los epilépticos siguieron tratando de pronosticar la secuencia exacta de destellos, lo que redujo drásticamente la precisión general de sus predicciones.
	“Parece haber un módulo en el hemisferio izquierdo del cerebro que impulsa a los humanos a buscar patrones y ver relaciones causales”, dice Wolford, “incluso cuando no existen”. Su compañero de investigación, Michael Gazzaniga, ha apodado a esta parte del cerebro “el intérprete”. Wolford explica: “El intérprete nos lleva a creer que puedo resolver esto. Eso bien puede ser algo bueno cuando hay un patrón en los datos y el patrón no es demasiado complicado”. Sin embargo, advierte, “no es buena idea realizar una búsqueda constante de explicaciones y patrones en datos aleatorios o complejos”.
	Es el concepto más subestimado de la inversión. Los mercados financieros son casi, aunque no del todo, tan aleatorios como las luces intermitentes del estudio anterior, que varían de forma muy compleja. Aunque todavía nadie ha identificado exactamente en qué parte del cerebro se encuentra el intérprete, su existencia ayuda a explicar por qué los “expertos” siguen tratando de predecir lo impredecible. Enfrentados a una constante y caótica tormenta de datos, estos expertos se niegan a admitir que no pueden sacar beneficio de ellos. En cambio, sus intérpretes los llevan a creer que han identificado patrones a partir de los cuales pueden proyectar el futuro.
	Mientras tanto, el resto de nosotros tomamos a estos videntes más en serio de lo que justifican sus antecedentes, con resultados que a menudo son trágicos. Como señala el economista de Berkeley Matthew Rabin, solo un par de predicciones precisas en la CNBC pueden hacer que un analista parezca un genio, porque los espectadores no tienen una forma práctica de comprobar el registro completo de los pronósticos (probablemente mediocre) del analista. En ausencia de una muestra completa, una pequeña racha de suerte aleatoria nos parece parte de un patrón más largo de previsión confiable. Pero escuchar a un “experto” que hizo un par de apuestas afortunadas es una de las formas más seguras para que un inversor tenga mala suerte a partir de entonces.
	Es vital reconocer las realidades básicas del reconocimiento de patrones en tu cerebro inversor:

	Salta muy rápido a las conclusiones. Dos aciertos seguidos en casi cualquier cosa (el aumento o la caída de los precios de las acciones, los rendimientos altos o bajos de los fondos de inversión) te harán esperar un tercer acierto.

	Es inconsciente. Incluso si piensas que estás completamente comprometido con algún tipo de análisis sofisticado, tu maquinaria de búsqueda de patrones bien puede guiarte hacia una solución mucho más instintiva.

	Es automático. Siempre que te enfrentes a algo aleatorio, buscarás patrones. Así es como se construye tu cerebro.

	Es incontrolable. No puedes desactivar este tipo de procesamiento o hacer que desaparezca. (Afortunadamente, como veremos, puedes tomar medidas para contrarrestarlo).



	
Cómo están dispuestos nuestros cerebros

¿Por qué estamos malditos con esta bendición, o bendecidos con esta maldición, de buscar patrones compulsivamente en datos aleatorios? “Es algo realmente extraño”, exclama Paul Glimcher, neurobiólogo del Centro de Ciencias Neurales de la Universidad de Nueva York. “Salgo con mis amigos economistas y analizan la toma de decisiones financieras como si fuera un problema platónico de razonamiento. No tienen ni idea de que es un problema biológico. Tenemos millones de años de evolución. Somos organismos biológicos. La evolución debe impulsar la toma de decisiones cuando nos enfrentamos al tipo de situaciones para las que evolucionamos”.
	Durante casi toda nuestra historia como especie, los humanos fuimos cazadores-recolectores, viviendo en pequeñas tribus nómadas, buscando pareja, encontrando refugio, persiguiendo presas y evitando a los depredadores, recolectando frutos comestibles, semillas y raíces. Para nuestros primeros antepasados, las decisiones eran menos complejas: evitar los lugares donde acechan los leopardos, conocer los indicios de la lluvia que se avecina, las pistas de antílopes justo sobre el horizonte, las señales de agua dulce cerca… Comprender quién es digno de confianza, averiguar cómo colaborar con ellos, aprender a burlar a los que no lo son. Esas son las clases de tareas para las que nuestros cerebros evolucionaron.
	“La principal diferencia entre nosotros y los simios”, explica el antropólogo Todd Preuss de la Universidad de Emory, “parece ser menos una cuestión de agregar nuevas áreas [en el cerebro] y más una cuestión de agrandar áreas existentes y modificar su maquinaria interna para hacer cosas nuevas y diferentes. Las presencia constante de preguntas tipo qué pasaría si, o qué sucederá cuando, y la preocupación por las consecuencias a corto y largo plazo de hacer X o Y, implican que tenemos mucho más activa la parte del cerebro donde se lleva a cabo ese tipo de procesamiento”. Los humanos no son los únicos animales que fabrican herramientas, que muestran perspicacia o que planifican para el futuro. Pero ninguna otra especie puede igualar nuestra capacidad para pronosticar y extrapolar, para observar correlaciones, para inferir causa a partir del efecto.
	Nuestra propia especie avanzada, Homo sapiens sapiens, tiene menos de 200 000 años. Y el cerebro humano apenas ha crecido desde entonces; En 1997, los paleoantropólogos descubrieron un cráneo de Homo sapiens de 154 000 años de antigüedad en Etiopía. Su cerebro tendría un volumen de unos 1450 centímetros cúbicos. Eso es al menos tres veces el volumen del cerebro de un gorila o un chimpancé, pero no más pequeño que el cerebro de una persona promedio de hoy. Nuestros cerebros están profundamente arraigados a los entornos primitivos en los que evolucionaron nuestros ancestros, mucho antes de que surgiera el Homo sapiens. La evolución no se ha detenido, pero la mayoría de las áreas “modernas” del cerebro humano, como la corteza prefrontal, se desarrollaron en gran medida durante la Edad de Piedra.
	Es fácil visualizar la antigua llanura del este de África: un entorno muy variable y camuflado, con zonas alternas de sol y sombra, parches de follaje denso y terreno abierto ondulado interrumpido por lechos de arroyos abruptamente inclinados. En ese paisaje, la extrapolación (descubrir el siguiente enlace que completaría un patrón simple de señales visuales repetidas) se convirtió en una adaptación vital para la supervivencia. Una vez que una muestra de información dio la respuesta correcta (alimento suficiente, refugio seguro), a los primeros homínidos nunca se les habría ocurrido buscar más pruebas de que habían tomado la decisión correcta. Así que nuestros antepasados aprendieron a aprovechar al máximo las pequeñas muestras de datos, y nuestros cerebros de inversión de hoy todavía se especializan en este tipo de comportamiento de “ya lo entiendo”: percibir patrones en todas partes, sacar conclusiones precipitadas de evidencia fragmentaria, confiar demasiado en el corto plazo cuando planificamos para el futuro a largo plazo.
	Nos gusta imaginar que tenemos una larga historia de avances tecnológicos, pero los primeros agricultores y ganaderos y las primeras ciudades datan de hace solo unos 11 000 años. Los primeros mercados financieros conocidos, en los que se comerciaban esporádicamente productos como la cebada, el trigo, el mijo, los garbanzos y la plata, surgieron en Mesopotamia alrededor del 2500 a.C., y los mercados formales con negociación regular de acciones y bonos se remontan a unos cuatro siglos atrás. A nuestros antepasados les tomó más de 6 millones de años llegar hasta ese punto; si imaginas toda la historia de los homínidos inscrita en un pergamino de una milla de largo, la primera bolsa de valores no aparecería hasta los diez centímetros finales.
	No es de extrañar que nuestros anticuados cerebros encuentren que los modernos desafíos de la inversión son tan difíciles de manejar. La mente humana es una máquina de alto rendimiento —“un Maserati”, dice P. Read Montague, neurocientífico del Baylor College of Medicine— cuando se trata de resolver problemas prehistóricos como reconocer patrones simples o generar respuestas emocionales a la velocidad del rayo. Pero no es tan buena para discernir tendencias a largo plazo, reconocer cuándo los resultados son verdaderamente aleatorios o centrarse en una multitud de factores a la vez, desafíos que nuestros antepasados tempranos rara vez enfrentaron pero que tu cerebro inversor enfrenta cada vez que inicias sesión en una cuenta financiera, un sitio web, veas la CNBC, hables con un asesor financiero o abras el Wall Street Journal.
	

¿Por qué crees que lo llaman dopamina?

Wolfram Schultz, neurofisiólogo de la Universidad de Cambridge en Inglaterra, tiene el cabello gris muy corto y un bigote plateado bien recortado. Es tan meticuloso que enrolla las tazas de té de su oficina en una toalla cuando no las está usando, para que no se ensucien. El día que lo visité, la única decoración notable en su oficina era un póster de la Piedra Rosetta, un recordatorio de lo enorme que es la tarea que enfrentan los neurocientíficos cuando intentan profundizar en los cimientos biológicos de cómo tomamos decisiones. Schultz, un alemán que pasó años enseñando en Suiza, parece estar hecho a medida para explorar la microestructura del cerebro al monitorear la actividad electroquímica de una neurona.
	Schultz se especializa en estudiar la dopamina, una sustancia química en el cerebro que ayuda a los animales, incluidos los humanos, a descubrir cómo realizar acciones que darán como resultado recompensas en el momento adecuado. Las señales de dopamina se originan en lo más profundo de la parte inferior del cerebro, donde la maquinaria cerebral se conecta con la médula espinal. De los aproximadamente 100 mil millones de neuronas del cerebro, menos de una milésima parte del uno por ciento produce dopamina. Pero esta minúscula minoría neuronal ejerce un enorme poder sobre tus decisiones de inversión.
	“La dopamina extiende sus zarpas por todo el cerebro”, como lo describe el neurocientífico Antoine Bechara de la Universidad del Sur de California. Cuando las neuronas de dopamina se encienden, no enfocan sus señales como si fueran linternas apuntando a objetivos aislados; en cambio, estas conexiones neuronales disparan sus ráfagas como fuegos artificiales, enviando vastos chorros de energía a través de las partes del cerebro que convierten las motivaciones en decisiones y las decisiones en acciones. Estos pulsos electroquímicos pueden tardar tan solo una vigésima parte de un segundo en abrirse camino desde la base de tu cerebro hasta tus centros de decisión.
	Para el saber popular, la dopamina es una droga de placer que te ofrece un subidón natural, que inunda tu cerebro con una euforia suave cada vez que obtienes algo que deseas. Y hay más que eso. Además de estimar el valor de una recompensa esperada, también debe asociarse a las acciones que la capturarán. “Si sabes que puede darse una recompensa”, dice el psicólogo Kent Berridge de la Universidad de Michigan, “entonces tienes conocimiento. Si descubres que no tienes simplemente que sentarte allí, sino que debes hacer algo más para obtener algo, entonces eso está agregando poder y valor motivacional a tu conocimiento. Hemos evolucionado para ser así, porque saber pasivamente sobre el futuro no es suficiente”.
	Los investigadores Schultz y Read Montague, junto con Peter Dayan, ahora en el University College London, han hecho tres descubrimientos profundos sobre la dopamina y la recompensa:

	1. Conseguir lo que esperabas no produce ningún efecto de dopamina. Una recompensa que coincide con las expectativas deja a tus neuronas de dopamina en una especie de zumbido constante, enviando pulsos electroquímicos a su ritmo de reposo de alrededor de tres ráfagas por segundo. Aunque las recompensas están destinadas a motivarte, obtener exactamente lo que esperabas es neutralmente poco emocionante.
	Eso puede ayudar a explicar por qué los adictos a las drogas anhelan una “dosis” cada vez mayor para obtener el mismo efecto, y por qué los inversores anhelan tanto las acciones de rápido crecimiento o la aceleración en el crecimiento de los beneficios. Para mantener el mismo nivel de actividad neuronal, requieren cada vez de un resultado de mayor impacto.
	
	2. Una ganancia inesperada enciende el cerebro. Al estudiar los cerebros de los monos que obtienen “ingresos” como sorbos de zumo o trozos de fruta, Schultz confirmó que cuando una recompensa llega por sorpresa, las neuronas de dopamina se activan durante más tiempo y con más fuerza que en respuesta a una recompensa esperada. En un instante, las neuronas pasan de activarse de 3 veces por segundo a 40 veces por segundo. Cuanto más rápido se disparan las neuronas, más urgente es la señal de recompensa que envían.
	“El sistema de la dopamina está más interesado en estímulos nuevos que en los que resultan familiares”, explica Schultz. Si obtienes una ganancia financiera improbable, digamos que aciertas con las acciones de una nueva empresa de biotecnología muy arriesgada, o te haces rico especulando con inmuebles, entonces tus neuronas de dopamina bombardearán al resto de tu cerebro con un golpe de motivación. “Este tipo de refuerzo positivo crea un tipo especial de atención dedicada a las recompensas”, dice Schultz. “Las recompensas son lo que te hace volver a por más”.
	La liberación de dopamina después de una recompensa inesperada nos hace estar dispuestos a correr riesgos. Después de todo, correr riesgos da miedo; Si ganar a lo grande no sentara bien, nunca estaríamos dispuestos a apostar en nada más que en las apuestas más seguras (y menos gratificantes). Sin la avalancha de dopamina, explica Montague, nuestros primeros antepasados podrían haberse muerto de hambre acurrucados en cuevas, y nosotros, los inversores modernos, guardaríamos todo nuestro dinero debajo del colchón.

	3. Si no esperas que una recompensa se materialice, entonces la dopamina se seca. Cuando detectas la señal de que puede llegar una recompensa, tus neuronas de dopamina se activarán, pero si luego pierdes la ganancia, dejarán de funcionar instantáneamente. Y eso privará a tu cerebro de la dosis esperada de dopamina. En lugar de una respuesta básica de “lo conseguí”, tu cerebro experimentará un giro desgarrador hacia un vacío motivacional. Es como si alguien le quitara la aguja a un adicto justo cuando estaba a punto de administrarse su dosis habitual.

La adicción a la predicción

Así como la naturaleza aborrece el vacío, la gente odia la aleatoriedad. La compulsión humana de hacer predicciones sobre lo impredecible se origina en los centros de dopamina del cerebro reflexivo. Llamo a esta tendencia humana “la adicción a la predicción”.
	Es más que una metáfora. Cuando los pacientes con la enfermedad de Parkinson son tratados con medicamentos que hacen que el cerebro sea más receptivo a la dopamina, algunos se dejan llevar por una necesidad insaciable de jugar; después de que los pacientes dejan de tomar el medicamento que aumenta la dopamina, este juego compulsivo desaparece casi de inmediato, “como si se pulsara un interruptor”. El alcohol, la nicotina, la marihuana, la cocaína y la morfina enganchan a sus usuarios al afectar, en una variedad de formas, a las zonas de activación de la dopamina en el cerebro. Una calada de cocaína, por ejemplo, hace que el cerebro libere dopamina aproximadamente quince veces más rápido.
	Si las ratas de laboratorio están conectadas para recibir pequeños pulsos de estimulación eléctrica en los centros de dopamina del cerebro cuando presionan una palanca, a menudo comienzan a tocarla sin parar, excluyendo todas las demás actividades, incluidas comer y beber. Preferirían morirse de hambre que vivir sin esa oleada de dopamina dentro de sus cerebros. Los seres humanos que han recibido estimulación eléctrica o magnética en áreas equivalentes del cerebro, reportan un placer intenso, que según algunas investigaciones, está relacionado directamente con la liberación de dopamina.
	Los neurocientíficos aún no saben con certeza cómo se transmite el placer en el cerebro, o exactamente por qué las recompensas son tan gratificantes. Lo que sí sabemos con certeza es que los animales (incluidos los humanos) sin circuitos de dopamina en correcto funcionamiento son incapaces de realizar las acciones necesarias para obtener recompensas.
	En la Escuela de Medicina de Harvard, el neurocientífico Hans Breiter ha comparado la actividad en el cerebro de los adictos a la cocaína que esperan obtener una dosis y la de personas que esperan hacer una apuesta financiera rentable. La similitud no es solo sorprendente; es escalofriante. Si colocamos una resonancia magnética del cerebro de un adicto a la cocaína junto a la de alguien que cree que está a punto de ganar dinero, los patrones de las neuronas que se disparan en las dos imágenes están prácticamente calcados, dice Breiter. Una vez que obtienes un gran resultado en algunas inversiones seguidas, puede ser el equivalente funcional de un adicto, excepto que la sustancia a la que está enganchado no es alcohol o la cocaína, sino el dinero.
	¿Cuál es la fuerza subyacente que impulsa la adicción a la predicción en nuestro cerebro? Investigadores de la dopamina, dirigidos por Montague y Schultz, han hecho un descubrimiento que puede recordar a los perros de Pavlov. Una vez que hayas aprendido qué tipo de señal puede señalar una recompensa, tus neuronas de dopamina ya no se activarán en respuesta a la ganancia en sí misma; en cambio, serán activadas por la simple aparición de la señal.
	Y si la recompensa es lo suficientemente grande, la dopamina parece llevar una especie de “recuerdo” de larga duración para esa señal. Después de que las ratas hayan aprendido que un sonido específico predice la entrega inminente de una recompensa, las neuronas en su núcleo accumbens se activarán la próxima vez que las ratas escuchen la señal, incluso si han pasado cuatro semanas desde la última vez que la escucharon o ganaron la recompensa. (Cuatro semanas para una rata son de 80 a 100 semanas en “años de personas”).
	Es imposible exagerar la importancia de estos descubrimientos. Después de aprender un patrón o un conjunto de circunstancias que te hicieron ganar dinero, la liberación de dopamina en tu cerebro se desencadenará por ese estímulo, no por ganar el dinero en sí mismo. Cualquiera que utilice un “sistema” de selección de valores como el análisis técnico ha sido víctima de este problema. Tan pronto como una acción parece ajustarse a un patrón que ha ganado dinero antes, se activa un efecto de “lo tengo”, lo que hace que los inversores se sientan seguros de que saben lo que viene a continuación, independientemente de si hay alguna razón objetiva para creer que pasará.
	Este efecto aumenta con la repetición. Cuanta más experiencia acumules, más probable será que las prisas que tengas por ganar dinero disminuyan desde el instante en que piensas que puedes ganar hasta el momento real en el que ganas.
	

“Aprender sin conciencia”

Aprendí cómo automáticamente mi propio cerebro hace predicciones cuando Read Montague y su socio, el neuropsiquiatra Gregory Berns de la Universidad de Emory, me llevaron a través de un experimento asombroso en el laboratorio de Berns en el centro médico de Emory. Montague es un nativo de Georgia extrovertido y excitable con mejillas cinceladas, una mandíbula prominente y músculos que casi revientan las costuras de su ropa; parece haber salido directamente del campo de fútbol americano. Berns, que creció en el sur de California, es pequeño, pálido y tranquilo, con un aire tranquilizador que debe haber sido útil en su trabajo anterior brindando asesoramiento psiquiátrico a los adictos a la heroína. Juntos, los dos tienen algo así como un coeficiente intelectual de cuatro dígitos.
	En ese sofocante día en Atlanta, Berns me ató a una camilla y me metió en un escáner de resonancia magnética. Aunque mi cabeza estaba inmovilizada, mis dedos índices estaban libres para presionar un panel táctil a cada lado de mi cuerpo. En un área de visualización sobre mi cara, los científicos proyectaron un experimento simple: podía elegir un cuadrado rojo, a la izquierda, presionando mi dedo índice izquierdo, o un cuadrado azul, a la derecha, con mi dedo índice derecho. Una barra se deslizaba entre los cuadrados, subiendo y bajando para mostrar si mi elección era ganadora o perdedora. Mientras tanto, el campo magnético de la máquina de resonancia rastrearía el flujo de oxígeno en la sangre dentro de mi cerebro, creando un mapa de mis puntos neuronales calientes mientras pensaba en mis opciones a través del experimento.
	Mientras estaba en el tubo de resonancia magnética, chupé un chupete de bebé. No, no extrañaba a mi mamá; era parte del experimento. Mientras elegía el cuadrado izquierdo o derecho, tratando de averiguar qué secuencia de ellos me haría ganar más dinero, pequeños chorros de líquido caían en mi boca a través de tubos conectados al chupete. Un tubo arrojaba Kool-Aid (sabor: Tropical Fruit Burst). El otro entregaba simplemente agua, pero los chorros no salían cada vez que presionaba los botones.
	Las cajas eran tan irritantemente aleatorias como los chorros. Escoger el cuadrado de la izquierda a veces me daba una ganancia, a veces una pérdida; lo mismo con el cuadrado derecho. Fue frustrante, casi enloquecedor: no importaba lo mucho que lo intentara, no podía averiguar qué cuadrado elegir a continuación, y la barra deslizante en mi pantalla superior seguía subiendo y bajando.
	Y luego, de repente, mientras miraba con asombro, mi barra deslizante se disparó hacia arriba. Me di cuenta de que mi dedo índice izquierdo había estado chasqueando locamente mientras mi mano derecha yacía inmóvil. Y luego noté que mi boca se llenaba de Kool-Aid.
	¿Qué diablos estaba pasando? Sencillamente, la parte reflexiva de mi cerebro había descifrado el patrón intuitivamente mientras que la parte reflectiva todavía luchaba por analizarlo. Aunque los chorros parecían aleatorios, obtuve agua solo cuando elegí la caja correcta y Kool-Aid solo cuando elegí la izquierda. (El patrón parecía caótico porque, en promedio, el líquido se entregó solo un tercio de las veces). Mientras las partes reflectivas de mi cerebro intentaban averiguar qué secuencia de opciones funcionaría mejor, el núcleo accumbens en mi cerebro reflexivo de repente reconoció que el líquido dulce llegaba solo si elegía la caja de la izquierda. Entonces, sin la menor idea de que lo estaba haciendo, comencé a elegir el cuadrado izquierdo en cada ocasión, que era la única respuesta que movería el control deslizante hacia arriba para ganar el mejor premio.
	“Probablemente no estés al tanto de la liberación de dopamina en un 99,9% de las veces”, dice Montague, “pero probablemente sí estés motivado en un 99,9% por la información que transmite a otras partes de tu cerebro. Creo que es importante que no estés al tanto. Si tuvieras que esperar a que las cosas te hicieran sentir bien conscientemente, entonces nunca te comportarías adecuadamente y morirías”. Impulsado por señales de dopamina que fluyen desde la base del cerebro, el núcleo accumbens se especializa en este reconocimiento de patrones subliminal y ultrarrápido, lo que Berns llama “aprendizaje sin conciencia”. No tienes idea de que lo estás haciendo, pero este imperativo biológico obliga a tu cerebro inversor a pronosticar.


Tres son compañía

Resulta notable lo poco que se necesita para poner en marcha tus circuitos de predicción. Scott Huettel, neuroeconomista de la Universidad de Duke, ha demostrado que el cerebro comienza a anticipar otra repetición después de que un estímulo ocurra solo dos veces seguidas. Huettel y sus colegas mostraron a las personas participantes secuencias de figuras redondas (R) y cuadradas (C) y les dijeron explícitamente que una forma u otra aparecería al azar. (Después de diez intentos, por ejemplo, el resultado podría verse así: RCRRRCCRCC, o CCCRCRRCRC) Los investigadores dieron con un descubrimiento simple pero sorprendente. Cuando las personas vieron una sola figura cuadrada o una sola redonda, no sabían qué esperar a continuación. Pero después de una repetición, automáticamente esperaban una tercera.
	En resumen, hay una realidad neuroeconómica reconocida como “con tres ya tenemos una tendencia” o “a la tercera va la vencida”, incluso cuando, en el mundo que nos rodea, no existe ninguna tendencia similar en absoluto. Una racha de dos seguidas enciende un interruptor en tu cerebro inversor, obligándote a esperar que lleguen tres seguidas. Es por eso que las máquinas tragaperras están diseñadas para que al jugar, a menudo se consigan un par de figuras coincidentes, lo que deja a los jugadores esperando sin aliento para ver si la tercera rueda de figuras se para en una forma coincidente. Muchos boletos de lotería para rascar están preimpresos con dos símbolos coincidentes ya expuestos, lo que hace que los jugadores sientan que están obligados a seguir jugando y rascar el revestimiento del último símbolo. Y el gran analista de inversiones Benjamin Graham criticó la forma en que los especuladores se abalanzan sobre cualquier acción que sube dos días seguidos: “El público especulativo es incorregible. En términos financieros, no saben contar más de 3”. Ahora, podemos entender por qué lo decía.
	“El cerebro crea expectativas acerca de los patrones”, explica Huettel, “porque los eventos en la naturaleza a menudo siguen patrones regulares: cuando un relámpago destella, le sigue un trueno. Al identificar rápidamente estas regularidades, el cerebro hace un uso eficiente de sus recursos limitados. El cerebro puede esperar una recompensa incluso antes de que se entregue”. Pero, agrega, “la desventaja de este proceso es que en nuestro mundo moderno, muchos eventos no siguen las leyes físicas naturales que nuestros cerebros interpretan después de milenios de evolución. Los patrones que identifican nuestros cerebros modernos son a menudo ilusorios, como cuando un jugador apuesta a los dados sobre los números que más están saliendo o un inversor apuesta por una “acción caliente”.
	Los hallazgos de Huettel arrojan nueva luz sobre los viejos hábitos de comportamiento inversor. Por definición, en cualquier período, la mitad de todos los gestores lo harán mejor que la media y la otra mitad lo hará peor. Así, en la frase popularizada en el libro de Burton Malkiel A Random Walk Down Wall Street, “un chimpancé con los ojos vendados que lanza dardos al Wall Street Journal” tiene un 50% de posibilidades de vencer al mercado en un año determinado. Durante tres años, un chimpancé que lanza dardos tiene un 12,5% de posibilidades de superar a la media del mercado en todos los años. Sin embargo, los inversores piensan que un gestor de fondos que vence al mercado durante tres años seguidos debe ser un genio en la selección de acciones. Con demasiada frecuencia, el público confía su dinero a un “genio” solo para terminar descubriendo que no es más que un chimpancé:
	- Entre 1991 y 1993, el American Heritage Fund, dirigido por un carismático alemán llamado Heiko Thieme, fue el fondo de inversión con mejor rendimiento en los EE. UU., obteniendo un rendimiento anual promedio del 48,9%. Los inversores invirtieron aproximadamente 100 millones de dólares en el fondo de Thieme. Pero luego, American Heritage perdió el 35% en 1994, otro 31% en 1995 y, después de dos años decentes en 1996 y 1997, perdió entre el 12% y el 60% de su valor cada año desde 1998 hasta 2002.

	- En el año 2000, el gestor del Grand Prix Fund, Robert Zuccaro, se jactó de que “lo haremos muy bien a cinco y diez años con Grand Prix”. Después de todo, su fondo había acumulado asombrosos rendimientos anuales del 112% en 1998 y del 148% en 1999, y ya había ganado un 33% en los primeros tres meses del 2000. Así que los inversores sumaron aproximadamente 400 millones de dólares más en el fondo. En lugar de seguir con la buena racha, los inversores recibieron una patada en los dientes, ya que por cada 1000 dólares invertidos en Grand Prix a principios del 2000, se podían obtener 180 a finales de 2004.

	- Los inversores en acciones a menudo cometen el mismo error. En 2003, las acciones de Taser International, que fabrica una especie de “pistola paralizante” utilizada por la policía, electrizaron el mercado con una ganancia del 1937%. Luego, en 2004, las acciones de Taser subieron un 361%, igual de impactante. A principios de 2005, más de 10 millones de acciones al día cambiaban de manos a medida que nuevos inversores se amontonaban sobre las acciones, convencidos de que subirían por tercer año consecutivo. En cambio, Taser puso de rodillas a sus nuevos inversores, perdiendo casi dos tercios de su valor en los primeros seis meses de 2005.

	Los mayores inversores del mundo caen igualmente en la falacia de “con tres hay tendencia”. Un estudio reciente sobre la contratación y el despido de gestores por parte de fondos de pensiones encontró que estos “inversores sofisticados” constantemente contratan empresas gestoras que están en una buena racha de tres años, y también despiden a los gestores que están en una mala racha de tres años. Irónicamente, las empresas que contratan continúan su camino teniendo un rendimiento inferior al del mercado, mientras que las empresas gestoras que despiden terminan teniendo un rendimiento superior. Estos supuestos expertos que dirigen los fondos de inversión más grandes del mundo obtendrían mucho mejores rendimientos si, en lugar de caer en la falacia de “con tres hay tendencia”, dejaran de cambiar de carteras y no hicieran absolutamente nada.


¿Qué has conseguido para mí últimamente?

Invertir es algo más que buscar una acción o un fondo que lleva una buena racha. En el mundo real, las inversiones rara vez suben en una línea de tendencia suave e ininterrumpida; más a menudo, suben y bajan describiendo un camino irregular. ¿Cómo le da sentido el cerebro a estos movimientos a corto plazo que parecen no tener una dirección clara? En un brillante experimento realizado con monos macacos, los científicos han demostrado que las señales de dopamina predicen el futuro calculando una especie de media móvil del pasado.
	Tan nervioso como un duendecillo, el neurobiólogo Paul Glimcher de la Universidad de Nueva York, brilla con energía mientras nos describe su descubrimiento. Imagina, dice, que estás buscando una recompensa; digamos que es un viaje en taxi, para que no tengas que meterte en un asfixiante vagón de metro. Como explica Glimcher, empieza con una predicción: “creo que si voy a Broadway ahora mismo, tendré que esperar cinco minutos por un taxi”. A esto le sigue una observación: “en realidad tuve que esperar siete”. Hay una discrepancia entre la predicción y la observación. Llamamos a ese desajuste su error de predicción. Y los taxis sufren el mismo problema que aqueja a los mercados financieros: la imprevisibilidad. La próxima vez que necesites un taxi, puede tardar cinco, siete o veinte minutos, o es posible que no puedas encontrar ninguno. Por lo tanto, tu cerebro necesita una forma de calcular el tiempo promedio que debes esperar para conseguir un taxi, sin estar demasiado influenciado por resultados raros como una espera extremadamente larga o corta, o por resultados del pasado lejano que es menos probable que sean relevantes hoy. Y necesita actualizar el promedio rápidamente, para que pueda adaptarse a las circunstancias cambiantes.
	¿Cómo hacen eso las neuronas dopaminérgicas? En lugar de responder solo al error de predicción más reciente, esa discrepancia entre el último valor que esperaba tu cerebro y el último valor que obtuvo, toman un promedio móvil de todas sus predicciones y recompensas anteriores. Este cálculo, dice Glimcher, “ha incluido en él la influencia de cada taxi que tomaste”. Pero cuanto más atrás en el tiempo se encuentran las predicciones y las recompensas, menor es la respuesta que provocan en las neuronas de dopamina. Por otro lado, estas neuronas se disparan más rápido si últimamente has recibido más sorpresas positivas, produciendo una oleada de dopamina que le indica al resto del cerebro que espere más de lo mismo.
	Debido a que la experiencia más reciente tiene más peso, estas neuronas evalúan la probabilidad de una ganancia basándose principalmente en el resultado promedio de tus últimos cinco a ocho intentos de ganar dinero, y casi toda la influencia proviene de los últimos tres o cuatro intentos. Como dice Glimcher: “Cuando Fred está mirando el precio de Ameritrade y decidiendo si comprar o vender, usa el historial reciente de lo que le sucedió a la acción para decidir qué hacer a continuación, y eso es exactamente lo que está sucediendo cada día en el comportamiento de muchos inversores”.
	Esta es la primera explicación biológica de la tendencia humana a estimar las probabilidades, no sobre la base de la experiencia a largo plazo, sino más bien sobre un puñado de los resultados más recientes. Como muestran los hallazgos de Glimcher, lo que haya sucedido más recientemente determinará en gran medida lo que crees que es más probable que suceda a continuación, incluso si, en realidad, no hay una razón lógica para suponer que el pasado reciente tendrá algún impacto en el futuro. (Solo cuando una recompensa fue extraordinariamente grande, el pasado más distante tendrá mucho peso).
	Quizás te preguntes si los humanos pensamos como los monos macacos. Al menos cuando se trata de este tipo de decisiones, no hay muchas dudas de que lo hacemos. Terrance Odean, profesor de finanzas de la Universidad de California en Berkeley, ha estudiado más de 3 millones de transacciones bursátiles de más de 75 000 hogares estadounidenses. “La persona promedio”, dice Odean, “compra de manera más agresiva en respuesta a los recientes aumentos de precios. Lo que hace que la gente compre es una combinación de aumentos muy recientes y cualquier tendencia de aumento de precios que puedan percibir”. (Odean pronuncia la palabra “tendencia” con ironía cansada porque sabe que la mayoría de lo que parecen ser patrones en los precios de las acciones son solo variaciones aleatorias).
	En diciembre de 1999, después de cinco años consecutivos en los que el mercado de valores de EE. UU. había subido al menos un 20%, los inversores esperaban ganar una media del 18,4% en sus acciones durante los siguientes doce meses. Pero en marzo de 2003, después de las pérdidas anuales de 2000, 2001 y 2002, los inversores esperaban que sus acciones subieran un 6,3% en el próximo año. Su confianza en el pasado reciente llevó a los inversores a ver el futuro exactamente al revés: en 2000, en lugar de subir un 18,4%, las acciones cayeron un -9%; en los doce meses posteriores a marzo de 2003, el mercado estadounidense no subió el esperado 6,3%, sino un enorme 35,1%.
	Del mismo modo, los inversores persiguen los fondos de inversión que han estado más de moda últimamente. Al hacerlo, ignoran una ley básica de la física financiera: todo lo que sube baja y todo lo que baja sube. Firsthand Technology Value Fund, por ejemplo, ganó un 61% en 1996, un 6% en 1997, un 24% en 1998 y luego un asombroso 190% en 1999. En ese momento, a principios de 2000, la gente no solo invertía en el fondo; lo abarrotaban de dinero. En solo tres meses, 2100 millones de dinero nuevo se vertieron en una cartera que había totalizado menos de 250 millones hasta ese momento. Pero las acciones tecnológicas se desplomaron rápidamente y los inversores en el fondo Firsthand perdieron miles de millones de dólares durante los siguientes tres años.
	Asimismo, los inversores que apostaron más de 2 mil millones en fondos de energía en los primeros cinco meses de 2005 —sobre la base de los buenos rendimientos de 2003 y 2004— terminaron desesperados. Lamentablemente, cuando los fondos pasan por una racha de altos rendimientos, los inversores tienden a apostar justo antes del pico; luego, cuando la buena racha se enfría, reembolsan en el peor momento.
	¿Son mejores los expertos para resistirse a los resultados recientes? Muchos editores de boletines de inversión se vuelven optimistas después de tan solo cuatro semanas de buenas rentabilidades en el mercado de valores. Entre los gestores de fondos, la señal más clara de optimismo es la cantidad de efectivo que mantienen en reserva. Décadas de datos muestran que solo se necesitan unas pocas semanas de altos rendimientos de las acciones para que los gestores reduzcan su efectivo disponible; y a medida que siguen subiendo los precios de las acciones, los gestores compran más.
	El resultado final: en lugar de comprar barato y vender caro, demasiados inversores, aficionados y profesionales por igual, compran caro y venden barato, impulsados poderosamente por los resultados recientes, como los monos en el laboratorio de neuroeconomía de Paul Glimcher en la Universidad de Nueva York. El cableado mental que ayudó a nuestros antepasados a prosperar, puede quemar los fusibles en nuestras vidas como inversores de hoy.


Cómo evitar caer en los pronósticos

Lo que hemos aprendido sobre la predicción puede hacer que te preguntes si invertir es un juego de tontos o si todos estamos condenados a destruir nuestra riqueza por nuestra propia idiotez. Tampoco es eso. Al utilizar los conocimientos neuroeconómicos más recientes, podrías mejorar los resultados en tus inversiones.
	El primer paso es darse cuenta de cuánto afecta la intuición y el comportamiento automático. Si bien las regiones reflectivas, como la corteza prefrontal, también son vitales para el proceso, las predicciones sobre recompensas futuras se realizan principalmente con las partes más emocionales y reflexivas de su cerebro. “Nos gusta pensar que estamos 'pensando' cuando estimamos probabilidades”, dice Eric Johnson, profesor de psicología en la Escuela de Negocios de Columbia, “pero una parte sorprendentemente grande del proceso parece ocurrir automáticamente, por debajo del nivel de conciencia”. Por eso es tan vital implementar hábitos sólidos antes de que tus decisiones de inversión puedan verse afectadas por los caprichos del momento. Aquí hay algunas formas comprobadas de hacer que tu cerebro trabaje para ti en lugar de ponerse en tu contra.

CONTROLA LO CONTROLABLE. En lugar de dedicar tu tiempo y energía a encontrar el próximo Google o descubrir qué gesor de fondos es el próximo Peter Lynch, debes concentrarte en controlar lo controlable. No tienes control sobre si las acciones o los fondos que elijas obtendrán rendimientos superiores a la media, pero puedes controlar:
 
	Tus expectativas, estableciendo metas realistas basadas en evidencias. Si, por ejemplo, crees que puedes ganar más de una media del 10% al año con las acciones de EE. UU., te estás engañando a ti mismo y preparándote para una decepción casi garantizada.

	Tu riesgo, recordando preguntarte no solo cuánto podrías ganar si tienes razón, sino también cuánto perderás si te equivocas. Incluso los mejores inversores confiesan que se equivocan casi la mitad de las veces. Por lo tanto, debes considerar, de antemano, qué harás si tu análisis resulta ser erróneo.

	Tu preparación, asegurándote de haber utilizado una lista de verificación o checklist de inversión. Pensar dos veces, en lugar de actuar por intuición, es la mejor manera de evitar dejarse llevar por la adicción a la predicción.

	Tus gastos, negándote a comprar fondos con altas comisiones de gestión. Las rentabilidades van y vienen, pero los gastos nunca se van. Así que omite los hedge funds por completo y descarta cualquier fondo con gastos anuales elevados.

	Tus comisiones, buscando un broker de bajo coste y negándote a comprar o vender acciones más de unas pocas veces al año. Comprar una acción puede costar fácilmente el 2% de tu dinero y otro 2% venderla. Por lo tanto, una acción tiene que subir más de un 4% solo para que puedas alcanzar el punto de equilibrio después de pagarle a tu broker. Cuanto menos pagues al broker, más podrás conservar.

	Tus impuestos, manteniendo tus inversiones a largo plazo, lo que minimizará el impuesto por las ganancias de capital. Mantente a largo plazo y tu tasa impositiva se reducirá.

	Tu propio comportamiento, esposándote a ti mismo antes de caer presa de la adicción a la predicción.	


DEJA DE PREDECIR Y EMPIEZA A RESTRINGIR. Al presentarle casi cualquier dato, tu cerebro inversor sentirá que sabe lo que viene y, por lo general, estará equivocado. Así que lo mejor que puedes hacer es no realizar demasiadas apuestas. Una forma ideal de esposarse es “promediar” de forma automatizada, una estrategia que ofrecen muchos fondos, que te permite invertir una cantidad fija todos los meses sin la necesidad de decidir la compra en ese momento. De esa manera, no puedes permanecer fuera del mercado con la corazonada de que va a bajar, o tirar tu dinero con la suposición de que los precios están a punto de dispararse. Comprar un poco cada mes evita que actúes según los caprichos de tu cerebro reflexivo y te compromete a acumular riqueza a largo plazo. Eso pone tu dinero a trabajar en piloto automático, para que el calor del momento no podrá competir con tu determinación.

EXIGE LA EVIDENCIA. Los antiguos escitas desalentaban las profecías frívolas quemando hasta la muerte a cualquier adivino cuyas predicciones no se cumplieran. Y la Biblia prohibió explícitamente la “adivinación”, llamándola “una abominación al Señor”. A los inversores podría irles mejor si las formas modernas de adivinación, como los pronósticos del mercado y las proyecciones de beneficios, se ajustaran a los estándares bíblicos de la justicia.
	A J. Scott Armstrong, profesor de marketing de la Escuela de Negocios de Wharton, le gusta citar lo que él llama “la teoría del vidente-tramposo: por cada vidente hay un primo”. Siempre que algún analista se jacte de haber tomado una buena decisión, recuerda que los cerdos volarán antes de que transmita una lista completa de sus predicciones pasadas, incluidos los errores. Sin ese registro completo de sus apuestas de mercado, no hay forma de saber si él sabe de lo que está hablando, por lo que debes asumir que no lo sabe.
	Bob Billett, un ingeniero mecánico del sur de California, ha aprendido a dejar de ser un fanático de los videntes. A mediados de la década de 1990, mientras Billett se encontraba “buscando una solución rápida” para su cartera, un asesor bursátil de una pequeña empresa local le llamó y se jactó de lo buenas que habían sido sus selecciones de acciones anteriores. Billett mordió el anzuelo, compró acciones y perdió hasta la camisa. Los analistas y asesores todavía llaman a Billett, pero ahora, dice, “mantengo un registro de quién llamó, cuándo y desde dónde. Luego, cuando dicen: “Te llamé hace tres meses y te recomendé ABC justo antes de que se duplicara”, busco mis notas. Y siempre descubro que, o bien la conversación nunca se había dado, o lo que me habían recomendado otra cosa”. Billett no ha comprado acciones recomendadas desde entonces, pero ha obtenido un poco de entretenimiento gratis.
	Sherwood Vine, un médico jubilado de Nueva Jersey, se mostró escéptico cuando su asesor financiero le dijo que vendiera dos de sus fondos y “comprara otros dos mejores”, y que “no le costaría ni un centavo”. Así que Vine pidió dos cosas: un cálculo de cuánto tendrían que superar los nuevos fondos para superar los impuestos sobre las ganancias de capital en los que incurriría al vender los antiguos, y una lista completa de todos los fondos que el asesor recomendaba. El asesor de Vine dijo que se comunicaría con él, pero Vine nunca recibió una respuesta. Todavía es dueño de sus antiguos fondos.
	“Una fe ciega en la autoridad”, advirtió Albert Einstein, “es el peor enemigo de la verdad”. Como han aprendido Billett y Vine, los inversores pueden despojarse de su “fe ciega” manteniendo registros y pensando por sí mismos.

PRÁCTICA, PRÁCTICA, PRÁCTICA. Dado que tu cerebro está programado para detectar patrones incluso en datos aleatorios, es importante saber si tus corazonadas y predicciones son válidas antes de arriesgar demasiado dinero real con ellas. “Encuentra situaciones baratas en las que puedas probar tus sesgos”, recomienda Richard Zeckhauser, economista de la Universidad de Harvard. “Haz un seguimiento en un mundo hipotético de experimentos baratos”.
	En una de las últimas entrevistas que concedió antes de morir, el gran Benjamin Graham sugirió que todos los inversores deberían pasar un año gestionando una cartera sobre el papel (elaborando estrategias, seleccionando acciones y comprobando los resultados) antes de aventurarse con dinero real. Eso es mucho más fácil de hacer hoy en día que en 1976: en sitios web como Yahoo! Finance y morningstar.com, puedes usar el software de seguimiento de cartera para configurar una lista interactiva de todas tus inversiones imaginarias. Al monitorear todas tus compras y ventas, y luego compararlas con un índice de referencia objetivo como el índice S&P 500, puedes ver lo buenas que fueron tus decisiones antes de que tengas que invertir dinero real. Mejor aún, un rastreador de cartera en línea no permitirá que tu memoria te engañe o que “entierre” selectivamente tus errores, por lo que proporcionará un registro completo y preciso de tus decisiones. Invertir experimentalmente antes de probarlo de verdad es como aprender a pilotar un avión en un simulador de vuelo: casi tan informativo como el real y mucho más seguro. Solo ten cuidado de no adquirir el hábito de vigilar el comportamiento de la cartera con demasiada frecuencia.

ABRAZA LA RENTABILIDAD MEDIA. Una de las mejores formas de mejorar tus predicciones es entrenar tu cerebro para que pregunte: “¿Cuál es la rentabilidad media?” La rentabilidad media es un término técnico para el resultado que lógicamente esperarías ver en una muestra muy grande de resultados a largo plazo. Pero cualquier cosa inusual o vívida puede distraernos de pensar en la rentabilidad media. El psicólogo Howard Rachlin explica el problema de la media de esta manera: imagina que estás en una playa, adivinando la profesión de las personas que ves. Si un hombre emerge del agua con aletas, una máscara y un traje de neopreno, puedes suponer que es un buzo profesional o un hombre rana de la Marina porque es más probable que estén “vestidos” de esa manera que las personas de otras profesiones. Pero tendrías más posibilidades de ganar la apuesta si adivinaras que es abogado, ya que hay muchos más abogados que buzos profesionales en Estados Unidos. Simplemente, no estamos acostumbrados a pensar en abogados con esnórquel y traje de neopreno.
	Y si ves a alguien que acaba de lanzar cara 31 veces seguidas, es posible que ya no puedas concentrarte en el hecho obvio de que, a la larga, la media será del 50% de caras. Si tu equipo de béisbol favorito es un perdedor constante que de repente domina una serie a cinco partidos contra el equipo con el mejor récord de la liga, probablemente esperarás una remontada pero, según los promedios a largo plazo, el peor equipo de béisbol de la liga ganará una serie a cinco partidos contra el mejor aproximadamente el 15% de las veces, aunque solo sea por suerte.
	De la misma manera, una racha de éxito en el mercado de valores puede hacer que pases por alto que es poco probable que dure. Las acciones de Google, por ejemplo, se triplicaron en los doce meses posteriores a su oferta pública inicial, cuando los inversores podían poseer por primera vez acciones negociables en la empresa. Esa enorme ganancia puso a decenas de miles de inversores en una búsqueda frenética del “próximo Google” entre otras ofertas públicas iniciales de alta tecnología. Pero estas personas se olvidaron de preguntar: “¿Cuál es la media?” Cuando compras una oferta pública inicial, no estás comprando el próximo Google; simplemente estás comprando la próxima oferta pública inicial, y es mucho más probable que sus resultados se parezcan a la rentabilidad a largo plazo de la oferta pública inicial promedio que al rendimiento extremo de Google. Jay Ritter, profesor de finanzas de la Universidad de Florida, actualiza periódicamente el desempeño promedio a largo plazo de las OPIs en su sitio web, http://bear.cba.ufl.edu/ritter/ipodata.htm. Los datos autorizados de Ritter muestran que durante períodos de cinco años desde 1970, las OPIs han tenido un rendimiento inferior al de las acciones de empresas más antiguas en un promedio de al menos 2,2 puntos porcentuales al año. Esa tasa base debería decirte que al comprar OPIs, es menos probable que batas al mercado que ser vencido por él.
	Si un asesor financiero o un sitio web promocionan un fondo u otro vehículo de inversión que “busca batir al mercado”, plantéate esta simple pregunta: a largo plazo, ¿qué porcentaje de gestores de fondos supera al mercado? La respuesta: durante períodos de diez años, solo uno de cada tres vencerá al mercado. Si esa media no te parece atractiva, haz lo que yo mismo hago: invertir en un fondo indexado, que simplemente tiene como objetivo igualar el rendimiento del mercado general al menor coste.
	Finalmente, como dice el viejo refrán de Wall Street, nunca confundas genialidad con un mercado alcista. Si alguien se jacta de lo buenas que son sus selecciones de acciones, recuerda verificar si el segmento del mercado en el que invierte no se desempeñó aún mejor. (Un seleccionador de acciones tecnológicas podría alardear de haber ganado un 48% en 2003, pero el índice de acciones tecnológicas de Goldman Sachs subió un 53% en ese año). Recuerda, cualquiera puede parecer un genio cuando la mayoría de las inversiones están subiendo. Como bromea el psicólogo Daniel Kahneman: “En un mercado alcista, muchas de tus malas ideas valdrán la pena, de modo que nunca aprenderás que debes tener menos ideas”.

CORRELACIÓN NO ES CAUSALIDAD. Uno de los trucos más antiguos de Wall Street es producir un gráfico de los precios de las acciones y luego superponer un segundo gráfico encima. Luego, la persona que los maneja señala la atractiva manera en que un gráfico predice al otro. En la década de 1990, por ejemplo, Harry Dent estimó cuántas personas de 46 años y medio había en los EE. UU. cada año. Luego tomó el Promedio Industrial Dow Jones, lo ajustó a la inflación y ¡voilá! El precio del Dow Jones desde 1953 fue predicho casi perfectamente por el número de personas de 46 años y medio (porque, sostuvo Dent, esa es la edad en la que los consumidores estadounidenses gastan más). Basado en el número esperado de 46 años y medio en la población futura de los EE. UU., Dent proyectó que el Dow alcanzaría los 41 000 puntos para el año 2008. Incluso lanzó un fondo de inversión que seleccionaría acciones basándose en su teoría.
	Pero hay miles de acciones, docenas de índices y una cantidad casi ilimitada de períodos de tiempo para elegir, por lo que no hay nada extraordinario en un gráfico histórico en el que una línea de datos parece predecir a otra. El verdadero milagro sería si alguien no pudiera encontrar una variable estadística que pareciera predecir el futuro financiero. Después de todo, si 1953 no funcionó como punto de partida, podrías cambiar a 1954, 1981, 1812 o cualquier año que sí funcionara. Si el Dow no te diera el resultado que deseas, podría usar el S&P 500 o cualquier otro índice.
	En 1997, el gestor de fondos David Leinweber se preguntó qué estadísticas habrían anticipado mejor el desempeño del mercado de valores de EE. UU. desde 1981 hasta 1993. Examinó miles de datos disponibles públicamente hasta que encontró uno que había pronosticado los rendimientos de las acciones de EE. UU. con un 75% de precisión: el volumen total de mantequilla producido cada año en Bangladesh. Leinweber pudo mejorar la precisión de su “modelo” de pronóstico al agregar un par de variables, incluida la cantidad de ovejas en los rebaños de los Estados Unidos. ¡Abracadabra! Ahora podía predecir rendimientos bursátiles con un 99 % de precisión. Leinweber pretendía que su ejercicio fuera una sátira, pero su punto era serio: los especialistas en marketing financiero tienen un volumen de datos tan inmenso que pueden “probar” cualquier cosa. Y nunca te cuentan todas las teorías y datos que probaron y desecharon, ya que eso podría darte una idea de cuán peligrosas y tontas son realmente la mayoría de sus ideas.
	Aquí tienes algunas preguntas que debes hacer cada vez que alguien (¡incluido tú mismo!) intente convencerte de que ha encontrado el Santo Grial de los pronósticos de mercado:

	¿Cómo cambiarían estos resultados si las fechas de inicio y finalización se adelantaran o retrocedieran?

	¿Cómo cambiarían estos resultados bajo suposiciones ligeramente diferentes? (¿El gasto de los consumidores siempre alcanzó su punto máximo a los 46 años y medio? ¿No podrían cambiar los años de gasto máximo en el futuro?)

	¿Es el factor que supuestamente predice los rendimientos futuros algo que razonablemente esperarías que impactara en el mercado? (¿Por qué el gasto del consumidor sería necesariamente más importante que, digamos, el gasto en atención médica o los gastos corporativos?)


	Estos pasos te ayudarán a recordar que la correlación no es causalidad y que la mayoría de las profecías del mercado se basan en coincidencias. Ese fue el problema a finales de la década de 1990 en el sitio web de Motley Fool. Sus carteras Foolish Four se basaron en investigaciones que afirmaban que factores como la relación entre la rentabilidad por dividendo de una empresa y la raíz cuadrada del precio de sus acciones podrían predecir un rendimiento futuro. Sin embargo, a largo plazo, las acciones de una empresa solo pueden aumentar si su negocio subyacente gana más dinero. ¿Te imaginas estar más ansioso por comprar los productos de una empresa o usar sus servicios porque te gustó el número que obtuviste cuando dividiste la raíz cuadrada del precio de sus acciones entre el rendimiento de sus dividendos? Ningún cliente jamás ha pensado así en la historia del capitalismo, y ninguno lo hará jamás.
	Dado que la teoría tonta de Motley Fool no podía estar causando que subieran los precios de las acciones, la única conclusión sensata era que su poder predictivo era ilusorio. La cartera Foolish Four hizo que los inversores se sintieran como idiotas cuando perdieron un 14% en el año 2000. Mientras tanto, después de seis años de rendimiento inferior al del mercado en casi dos puntos porcentuales anuales, el fondo de inversión inspirado en Harry Dent cerró a mediados de 2005 con el Dow hundido en unos 31 000 puntos, muy por debajo de su pronóstico.

TÓMATE UN RESPIRO. En sus experimentos sobre la búsqueda de patrones (recordar “Palomas, ratas y aleatoriedad”), el psicólogo George Wolford descubrió que las personas mejoraban sus probabilidades cuando estaban distraídas con una “tarea secundaria” como tratar de recordar una serie de números que habían visto recientemente. Las interrupciones pueden mejorar su rendimiento al mantener el cerebro demasiado ocupado como para encontrar patrones falsos en los datos.
	Una de nuestras peculiaridades mentales más extrañas es lo que se conoce como “la falacia del jugador”, ejemplificada por la creencia de que si una moneda ha salido cara varias veces seguidas, entonces “debe” salir cruz a la siguiente. (En realidad, por supuesto, las probabilidades de que salga cruz son siempre del 50%, sin importar cuántas veces consecutivas haya salido cara). Cuando un proceso parece obviamente aleatorio, como, por ejemplo, lanzar una moneda al aire o girar una ruleta, entonces la falacia del jugador se apodera de nuestras mentes. Eso nos lleva a creer que es probable que una racha de suerte se revierta. (Es cuando la habilidad humana parece desempeñar un papel importante, como en los deportes, por ejemplo, cuando tendemos a creer que persistirá una buena racha). A veces, la falacia del jugador tiene resultados trágicos: en Italia, pasaron más de dos años en los que el número 53 nunca resultó ganador en la lotería de Venecia. Después de ese largo período, finalmente salió el 53 a principios de 2005, pero no antes de que una mujer se ahogara tirándose desesperada al mar y un hombre le disparara a su esposa, a su hijo y a sí mismo, después de gastar todo su dinero apostando en vano al número 53.
	Dado que la mayoría de los inversores profesionales admiten que el mercado de valores es en parte aleatorio, la creencia en la falacia del jugador es tan común en Wall Street como las bolas de pelusa debajo de un sofá: algunos expertos dirán que la acción X seguramente se recuperará porque le ha ido mal durante años, mientras que otros proclaman que la acción Y está condenada a colapsar porque ha subido mucho últimamente.
	Hay una forma sencilla de liberarse de las garras de la falacia del jugador. Hace veinte años, los investigadores de la Universidad Carnegie Mellon demostraron que las personas tenderán intuitivamente a apostar cruz si una moneda sale cara varias veces seguidas, a menos que dejes que la moneda “descanse” por un tiempo antes de volver a lanzarla. Entonces, la gente podría volver a aportar cara, como si el paso del tiempo les hiciera sentir que la probabilidad de volver a conseguir cara se ha revertido a su proporción real de 50/50. Este experimento, junto con los hallazgos de Wolford, sugiere que una de las mejores maneras de evitar que tu cerebro inversor te engañe para que percibas patrones que no existen es simplemente tomar un descanso del estudio de una acción o del mercado. Divertirte con otra actividad durante unos veinte minutos debería ser suficiente.

NO TE OBSESIONES. Atrás quedaron los días en que un inversor individual únicamente podía seguir el rastro de los precios de las acciones llamando por teléfono a su broker, visitando una oficina de corretaje que tenía un tablero de cotizaciones bursátiles o esperando para leer esas cotizaciones en el periódico de la mañana siguiente, y que además, podría verse así:

40.43 +.15 47.63 30.00 0.6 23.5 18547
 
	Ahora, gracias a las maravillas de la tecnología electrónica, las acciones se han trasladado a pantallas visuales dinámicas, casi organismos vivos. Cada operación se muestra como otra señal intermitente en un flujo de precios al alza o a la baja; cada pocos tics se valida o revierte una “tendencia”. La información visual, especialmente las imágenes que transmiten cambios, encienden tu sistema reflexivo y desplaza el pensamiento reflectivo. Una raya de color verde eléctrico trepando por el monitor de tu ordenador, o una línea roja espeluznante que se desgarre como una cicatriz, activará los circuitos emocionales de tu cerebro con una fuerza que ninguna fila sosa de datos en un periódico podría activar jamás.
	Mediante el uso de la tecnología para convertir la inversión en una especie de videojuego de Wall Street (rutas de precios que serpentean hacia arriba y hacia abajo en una pantalla brillante, flechas que se ven en vívidos tonos de rojo y verde), las casas de bolsa en línea han aprovechado las fuerzas fundamentales que actúan en el cerebro humano. La similitud con Nintendo o PlayStation tiene una implicación escalofriante: los investigadores han descubierto que cuando a los jugadores les va bien en un videojuego, la cantidad de dopamina liberada en sus cerebros se duplica, y que este aumento puede durar al menos hasta media hora después.
	Por lo tanto, cuantos más “puntos de precio” puedas ver, más te engañará tu cerebro pensando que has detectado un patrón predecible en los números, y más poderosamente se activará tu sistema de dopamina. Como hemos visto, puede tomar tan solo tres cambios de precio para hacerte creer que has detectado una tendencia; en años pasados, cuando los inversores sacaban los precios de sus acciones del periódico, podía llevar tres días recopilar esa cantidad de datos, mientras que hoy en día un sitio web de bolsa te llevará al mismo nivel en segundos. No es de extrañar que, a finales de la década de 1990, el “inversor” típico en acciones tecnológicas populares como Qualcomm, VeriSign y Puma Technology las tuviera en cartera por un promedio de menos de ocho días.
	“Si poseer acciones es parte de un proyecto a largo plazo para ti”, advierte el psicólogo Daniel Kahneman, “seguir sus cambios constantemente es una muy, muy mala idea. Es lo peor que puedes hacer, porque la gente es muy sensible a las pérdidas a corto plazo. Si haces un recuento de tu dinero todos los días, terminarás pobre”. Al monitorear obsesivamente los precios de tus activos, aumentas las probabilidades de que veas una pérdida intermedia o una tendencia aparente que valga la pena operar, cuando, de hecho, probablemente no haya nada en los datos, más que un enjambre de garabatos aleatorios. Teniendo en cuenta lo que hemos aprendido sobre cómo funciona el sistema de dopamina, estos estímulos golpean tu cerebro como una lata de queroseno lanzada en una fogata. Varios experimentos realizados por Kahneman y otros investigadores han encontrado que cuanto más a menudo observas cómo una inversión sube y baja, más probable es que entres y salgas a corto plazo, y menos probable es que obtengas una alta rentabilidad, no solo a corto plazo, sino también a largo plazo.
	Un episodio de Seinfeld captura este tipo de miserias cuando Jerry compra una acción chicharro llamada Sendrax, y luego sigue compulsivamente el precio hasta la noche. Después Jerry agarra un periódico y su pareja le dice: “Las acciones son las mismas que cuando las revisaste la vez anterior. No hay cambios después del cierre del mercado. La acción sigue bajando”. Jerry le responde: “Lo sé. Pero este periódico tiene un papel diferente. Pensé que tal vez tienen diferentes… fuentes”. Si nos reímos de Seinfeld, podrás comprobar que es la risa nerviosa del auto reconocimiento: una encuesta reciente de la revista Money encontró que el 22% de los inversores dicen que consultan los precios de sus inversiones todos los días, y el 49% los consulta al menos una vez a la semana.
	Por lo tanto, en lugar de volverte loco monitoreando constantemente tus acciones o fondos, debes reducirlo gradualmente hasta que lo mires solo cuatro veces al año, ya sea al final de cada trimestre o en cuatro fechas fáciles de recordar y aproximadamente equidistantes.
	Después de todo, el tiempo es dinero, pero el dinero también es tiempo. Si estás revisando compulsivamente los precios de tus inversiones, no solo estás perjudicando tus rendimientos financieros, sino que también te estás robando innecesariamente un tiempo precioso del resto de tu vida.
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CONFIANZA


 
“Antes de ser Papa, creía en la infalibilidad papal. Ahora que soy Papa, puedo sentirla”.

														Papa Pío IX



Lo que me preocupa

En 1965, dos psiquiatras de la Universidad de Washington, Caroline Preston y Stanley Harris, publicaron un estudio en el que pidieron a cincuenta conductores en el área de Seattle que calificaran su propia “habilidad y estado de alerta” la última vez que estuvieron al volante. Casi dos tercios de los conductores dijeron que fueron al menos tan competentes como de costumbre. Muchos describieron su conducción más reciente con términos como “muy buena”. Pero había algo notablemente extraño en estos resultados. Preston y Harris realizaron todas sus entrevistas de investigación en el hospital, porque cada uno de los conductores había comenzado su último viaje en su propio automóvil, pero lo terminó en una ambulancia.
	Según el departamento de policía de Seattle, el 68% de estos conductores fueron directamente responsables de sus choques, el 58% tenía al menos dos infracciones de tráfico en el pasado, el 56% destrozó sus vehículos y el 44% finalmente enfrentaría cargos penales. (Solo 5 de los 50 conductores admitieron ante Preston y Harris que fueron parcialmente responsables del accidente). Tenían una gama espantosa de lesiones que iban desde conmoción cerebral, trauma facial, pelvis aplastada y otros huesos rotos, daño severo en la columna, e incluso tres de sus pasajeros habían muerto. Es difícil imaginar un grupo más lamentable de personas imprudentes, descuidadas y despistadas, y parece casi increíble que puedan insistir en que conducían tan bien en el mismo momento en que causaron tantos estragos.
	¿Estaban locos estos conductores? Para nada. No eran ni más ni menos que seres humanos normales. Una de las características fundamentales de la naturaleza humana es pensar que somos mejores de lo que realmente somos. Si bien las personas entrevistadas por Preston y Harris pueden parecer excepcionalmente delirantes acerca de sus habilidades, una encuesta posterior a personas con un historial limpio de conducción encontró que el 93% pensaba que eran conductores con un nivel por encima del promedio.
	Simplemente pregúntate: ¿Soy más guapo/a que la persona promedio?
	No dijiste que no, ¿verdad?
	No mucha gente lo hace. Si le preguntas a un grupo de 100 personas: “En comparación con las otras 99 personas aquí, ¿quién cree que está por encima del promedio en x?” aproximadamente 75 levantarán la mano, independientemente de si x equivale a estar conduciendo un automóvil, jugando al baloncesto, contando chistes o sacando buenas notas en una prueba de inteligencia, y a pesar del hecho de que, por definición, la mitad de las personas deben estar por debajo del promedio dentro del grupo. Cuando doy charlas a grupos de inversores, a veces entrego una hoja de papel pidiéndoles a los asistentes que anoten cuánto dinero creen que ahorrarán para cuando se jubilen y cuánto dinero creen que ahorrará la persona promedio en la sala. Como media, la gente piensa que ahorrará al menos 1,8 veces más que la persona promedio.
	Es como si Homer Simpson, cuando se mira en el espejo, viera a Brad Pitt, y Marge viera el reflejo de Nicole Kidman. Los psicólogos llaman a esta visión de la vida “exceso de confianza”, y puede causar muchos problemas a los inversores.
	Por supuesto, tener confianza en uno mismo no es del todo malo. Al psicólogo de la Universidad de Princeton, Daniel Kahneman, le gusta decir que si siempre fuéramos realistas acerca de nuestras posibilidades de éxito, nunca nos arriesgaríamos; estaríamos demasiado deprimidos. Una encuesta a casi 3000 empresarios que habían lanzado recientemente un nuevo negocio mostró resultados sobre este tema. Cuando se les pidió que calificaran las posibilidades de éxito de “cualquier negocio como el suyo”, solo el 39% dijo que las probabilidades eran al menos de 7 sobre 10. Pero cuando se les pidió que estimaran las probabilidades de que su propia empresa tuviera éxito, el 81% de los emprendedores dijo que tenían al menos esa misma probabilidad, y un asombroso 33% de ellos dijo que no había ninguna posibilidad de que fallaran. (Como media, aproximadamente el 50% de las nuevas empresas fracasan en los primeros cinco años).
	No hay duda de que la mayoría de estos emprendedores se estaban engañando a sí mismos. Pero, ¿de qué otra forma podría cualquiera de ellos reunir el coraje para iniciar un nuevo negocio? Sin una dosis extra de confianza, sería mucho más difícil tomar decisiones decisivas en un mundo incierto y superar los contratiempos que bloquean el camino hacia el éxito. Como dice Kahneman, “La combinación de optimismo y exceso de confianza es una de las principales fuerzas que mantienen vivo el capitalismo”.
	El pensamiento positivo puede ser útil, pero el optimismo extremo es peligroso. Para los inversores, hay varias formas en las que el exceso de confianza suele conducir a un bajo rendimiento:

	Podemos hacer una estimación sensata de las probabilidades de que una persona media tenga éxito en algo, pero generalmente tenemos la cabeza por las nubes cuando evaluamos nuestras propias posibilidades de éxito. Eso nos lleva a tomar riesgos de los que nos arrepentimos posteriormente.

 
	Confiamos demasiado en lo que nos es familiar. Este “sesgo doméstico” nos lleva a invertir muy poco dinero fuera de la industria en la que trabajamos, la región en la que vivimos o el resto del mundo más allá de nuestras fronteras nacionales. También incita a las personas a invertir demasiado dinero en acciones de la empresa en la que trabajan.

 
	Exageramos con la cantidad de control que tenemos sobre nuestras propias circunstancias. Esta “ilusión de control” hace que nos volvamos complacientes, que pongamos muy poco esfuerzo en planificar con anticipación y que nos sorprendamos cuando nuestras inversiones se desploman.

 
	Nos decimos a nosotros mismos que previmos lo que iba a suceder, incluso si, en el pasado, no teníamos idea de lo que nos depararía el futuro. Al engañarnos para que pensemos que vimos lo que se avecinaba, este “sesgo retrospectivo” nos hace creer que podemos ver lo que posteriormente vendrá. Peor aún, nos impide aprender de nuestros errores.

 
	Sobre todo, nos cuesta mucho admitir cuando no sabemos algo. Así como la naturaleza aborrece el vacío, la mente humana desprecia las palabras “No lo sé”. Cuanto más sabemos, más pensamos que sabemos incluso más de lo que sabemos. ¡Incluso confiamos demasiado en nuestra capacidad para superar nuestro propio exceso de confianza!


	El paso más grande que puedes dar para mejorar los resultados de tus inversiones es mirarte fijamente en un espejo durante un buen rato y con honestidad para ver si realmente eres el inversor que crees ser. ¿Estás realmente por encima del promedio? ¿Son tus propias decisiones la fuerza principal que da forma a tus rentabilidades? ¿Es “comprar lo que sabes” el mejor enfoque de inversión? ¿Realmente viste con claridad hacia dónde se dirigía el mercado? ¿Sabes tanto como crees que sabes?
	La mala noticia es que, para la mayoría de nosotros, la respuesta a estas preguntas es No. La buena noticia es que la neuroeconomía puede ayudarte a sincronizar tu confianza con la realidad, lo que te convertiría un inversor mejor de lo que jamás hayas imaginado.


Soy el mejor

Todos los meses, a finales de la década de 1990, la encuesta de Gallup contactó a casi 1000 inversores en los EE. UU. para preguntarles cuánto pensaban que subiría el mercado de valores y sus propias carteras en los próximos doce meses. En junio de 1998, los inversores pensaron que el mercado subiría un 13,4%, pero que sus propias carteras subirían un 15,2%. Para el punto máximo del mercado alcista en febrero de 2000, esperaban que el mercado en su conjunto aumentara un 15,2%, pero pensaban que las acciones que habían elegido se dispararían un 16,7%. Incluso en los oscuros días de septiembre de 2001, cuando la gente esperaba que el mercado subiera solo un 6,3%, todavía esperaban que sus propias selecciones de acciones ganaran un 7,9%. Independientemente de lo bien que pudiera funcionar el mercado, los inversores esperaban que sus carteras personales ganaran alrededor de 1,5 puntos porcentuales por encima de la media del mercado.
	Por supuesto, el mercado de valores no es el único juego en el que cada persona parece pensar que es un ganador en un mundo de perdedores. El optimismo poco realista está por todas partes:

	Nuestras encuestas realizadas a 750 inversores encontraron que el 74% esperaba que sus fondos “superaran consistentemente al S&P 500 todos los años”, aunque la mayoría de los fondos no logran superar al índice a largo plazo y fracasan al intentar batirlo.

 
	Solo el 37% de los directivos de empresas cree que las fusiones crean valor para los compradores, y un mísero 21% piensa que las fusiones cumplen con los objetivos estratégicos establecidos por los adquirentes. Sin embargo, cuando se trata de sus propias fusiones y adquisiciones, el 58% de los directivos experimentados dicen que han creado valor y el 51% cree que han alcanzado sus objetivos estratégicos.

 
	A los estudiantes universitarios se les preguntó qué tan probable era que ocurrieran varios eventos en sus propias vidas y en las vidas de otros estudiantes universitarios. El estudiante medio dijo que tenía un 50% más de probabilidades que sus compañeros de ser feliz en su primer trabajo. También pensó que era un 21% más apto para ganar un buen salario, tenía un 13% más de posibilidades de que su casa duplicara el valor en cinco años y tenía un 6% más de posibilidades de tener un hijo superdotado. Es más, pensó que tenía un 58% menos de probabilidades de volverse alcohólico, un 49% menos de probabilidades de divorciarse, un 38% menos de probabilidades de sufrir un ataque al corazón e incluso un 10% menos de probabilidades de comprar un coche que resulte ser una mala selección.

	Finalmente, en lo que puede ser el caso más claro de optimismo poco realista, el 64% de los estadounidenses cree que irá al cielo después de morir; solo el 0,5% espera ir al infierno.

 
	En resumen, evaluarnos a nosotros mismos es mentirnos a nosotros mismos, especialmente cuando la evaluación requiere que nos comparemos con la persona promedio. Dentro de cada uno de nosotros, acecha un estafador que nos engatusa para que tengamos un visión inflada de nuestros propios poderes. Cuanto menos habilidoso o experimentado seas en algo, más se esforzará tu estafador interior para convencerte de que eres brillante en eso.
	Y eso es bueno, hasta cierto punto. Al mentirnos a nosotros mismos, podemos dar un impulso necesario a nuestra autoestima. Después de todo, ninguno de nosotros es perfecto, y la vida diaria nos pone en constante colisión con nuestra propia incompetencia e insuficiencia. Si no ignoráramos la mayor parte de esa retroalimentación negativa y no la contrarrestáramos creando lo que los psicólogos llaman “ilusiones positivas”, nuestra autoestima se iría por los suelos. ¿De qué otra manera podríamos tener el valor de invitar a salir a alguien, ir a una entrevista de trabajo o competir en un deporte?
	Solo hay un grupo básico cuyos miembros no creen constantemente que están por encima del promedio: las personas que están clínicamente deprimidas. Estas personas crónicamente tristes califican sus propias habilidades con mucha precisión, lo que, por supuesto, puede ser una de las principales razones por las que permanecen tan tristes. Su depresión les ha robado la capacidad de engañarse a sí mismas. Como lo expresaron los psicólogos Shelley Taylor y Jonathon Brown: “La persona mentalmente sana parece tener la capacidad envidiable de distorsionar la realidad en una dirección que mejora la autoestima y promueve una visión optimista del futuro”.
	Mentirte a ti mismo es una cosa, pero contarte mentiras escandalosas es otra completamente diferente. Imaginar que eres un buen jugador de baloncesto si solo eres medio competente probablemente no te meterá en muchos problemas. Pero si crees que eres LeBron James a pesar de que no pudiste anotar ni una canasta desde una escalera apoyada contra el tablero, entonces un partido contra un rival de buen nivel te dejará con el ego aplastado… o con el tendón de Aquiles roto.
	Invertir funciona de la misma manera. Una pizca de confianza te alienta a tomar riesgos sensatos y evita que guardes todo tu dinero en efectivo. Pero si crees que eres Warren Buffett o Peter Lynch, tu estafador interior no te está contando pequeñas mentiras; es un gran mentiroso. Nunca aprovecharás al máximo tu potencial de inversión si crees que tienes mucho más potencial del que realmente tienes. La única manera de lograr todo lo que eres capaz de conseguir es aceptar aquello de lo que no eres capaz.
	Eso es sorprendentemente difícil de hacer para la mayoría de los inversores. Dos estudios han rastreado recientemente lo que sucede cuando el inversor medio escucha a su estafador interior. Independientemente del resultado, como pescadores que abren los brazos y proclaman que su captura fue “así de grande”, los inversores exageraron enormemente con lo bien que lo habían hecho.
	En una encuesta realizada por la revista Money a finales de 1999, más de 500 inversores informaron si sus acciones o fondos de acciones habían superado al mercado (medido por el Promedio Industrial Dow Jones) durante los doce meses anteriores. En total, 131 inversores (o el 28%), dijeron que su cartera había superado al Dow. Luego se les pidió que estimaran su rentabilidad conseguida. Aproximadamente una décima parte informó que su cartera había subido un 12% o menos, alrededor de un tercio afirmó haber ganado entre un 13% y un 20%, alrededor de otro tercio dijo que había ganado entre un 21% y un 28%, y una cuarta parte pensaba que había conseguido al menos el 29%. Finalmente, el 4% de los inversores admitió que no tenía idea de cuánto habían subido sus carteras, ¡pero estaban seguros de que habían batido al mercado de todos modos! Y, sin embargo, durante esos doce meses, el Dow subió un 46,1%, superando con creces al menos a las tres cuartas partes de los inversores que afirmaban haberlo superado.
	En un segundo estudio, 80 inversores recibieron actualizaciones claras sobre cómo les estaba yendo a sus fondos frente al S&P 500. Luego, al final del experimento, se les preguntó cómo les había ido. Casi un tercio afirmó que sus fondos habían superado al mercado en al menos un 5%, y 1 de cada 6 dijo que lo había superado en más del 10%. Pero cuando el equipo de investigación revisó las carteras de las personas que afirmaban haber vencido al mercado, resultó que el 88% había exagerado sus rendimientos. Más de un tercio de los que pensaban que habían vencido al mercado en realidad se quedaron por detrás al menos en un 5%, y una cuarta parte de todos los auto-denominados vencedores del mercado terminaron al menos un 15% por detrás del S&P 500.
	“Esto muestra una sorprendente falta de aprendizaje”, dice el psicólogo Max Bazerman de la Escuela de Negocios de Harvard. “Tienes derecho a tratar de ganarle al mercado, pero necesitas aprender las posibilidades, lo que sugiere que estás aceptando la apuesta que aceptaría un tonto. Es fácil tener ilusiones sobre el futuro si ni siquiera controlas el pasado”.
	Juntos, estos estudios sugieren que la mayoría de las personas se engañan a sí mismas cuando afirman vencer al mercado. “Todos quieren creer que son especiales y mejores que la media”, dice el psicólogo Don Moore de la Universidad Carnegie Mellon. “Piensan que pueden vencer al mercado con su propio talento especial. Y es notable cómo esta ilusión persiste incluso frente a la evidencia de lo contrario”.
	También es perfectamente comprensible. La mayoría de la gente preferiría escuchar la charlatanería de su estafador interior que medir su desempeño financiero con precisión. Después de todo, el estafador interior nunca tiene nada malo que decir.
	Todo esto nos lleva a una lección muy grande. Cuando veas la televisión financiera, visites sitios web de mercados o leas la prensa financiera, te dirán que “aquí abajo en las trincheras”, invertir es una pelea, un duelo, una batalla, una guerra, una lucha… para sobrevivir en un desierto hostil. Pero invertir no es tú contra los otros. Es tú contra ti mismo. Como Jack Nicholson le gritó a Tom Cruise en la película Algunos hombres buenos: “¡No puedes soportar la verdad!”. De hecho, el mayor desafío al que te enfrentas como inversor es manejar la verdad sobre ti mismo.


En ningún sitio como en casa

En marzo de 2002, tres meses después de la quiebra de Enron Corp., pronuncié un discurso ante un grupo de inversores individuales en Boston. Le recordé al grupo que cuando Enron quebró, sus empleados no solo perdieron sus trabajos; sus fondos para la jubilación también fueron eliminados. Además, los empleados de Enron habían puesto el 60% de sus ahorros en acciones de la empresa. Cuando las acciones se desplomaron, los 20 000 trabajadores de Enron perdieron al menos 2000 millones de dólares. “Ya trabajas en tu empresa”, le dije a la audiencia. “Lo último que debes hacer es asumir una doble capa de riesgo al poner allí también el dinero de tu jubilación”. Después de todo, advertí: “La empresa en la que cualquiera de nosotros trabaje podría convertirse en la próxima Enron. Y la única forma de protegerse contra eso es diversificar: poseer todo el mercado de valores y asegurarse de no poner más del 10% de tu dinero en acciones de tu propia empresa”.
	No estaba preparado para lo que sucedió a continuación. Un hombre se puso de pie de un salto y me señaló con el dedo índice. “No puedo creer lo que acabas de decir”, gritó. “Estoy completamente de acuerdo en que cualquier empresa podría ser la próxima Enron. Pero es precisamente por eso que tu consejo no tiene sentido. ¿Por qué debería mover mi dinero de la única empresa de la que sé todo a cientos de acciones de las que no sé nada? La diversificación no me protege del próximo Enron, me expone a todos los próximos Enron, ¡y el mercado de valores está lleno de ellos! Quiero mi dinero donde sé que está seguro: en la empresa para la que trabajo y la empresa que entiendo mejor que cualquier otra. Así es como controlo el riesgo”.
	De la manera más suave pero firme que pude, respondí que la mayoría de los empleados de Enron estaban seguros, hasta el último momento, de que era una de las compañías más grandes del mundo y que nada podía salir mal. Enron ocupaba el puesto número 7 en la lista Fortune 500 de las empresas más grandes de Estados Unidos, sus acciones habían superado con creces a la media del mercado a largo plazo y casi todos los empleados de Enron creían en el eslogan oficial de la empresa, “La empresa líder mundial”. Nunca soñaron que Enron podría implosionar. En una reunión para cientos de empleados en diciembre de 1999, se le preguntó al jefe de relaciones humanas de Enron: “¿Deberíamos invertir todo nuestro plan de jubilación en acciones de Enron?” Su respuesta: “¡Absolutamente!”
	Mi interlocutor, al igual que los empleados de Enron, sufría de un sesgo cognitivo que le hacía pensar que las inversiones que les son más familiares son las mejores. En todo el mundo, tanto los inversores aficionados como los “expertos” están crónicamente sesgados:

	Después de que AT&T se dividiera en ocho compañías telefónicas regionales en 1984, los inversores optaron por mantener tres veces más acciones de su compañía telefónica local que en todas las demás juntas.

	Los gestores de fondos prefieren invertir en empresas que tienen su sede cerca. El fondo medio posee acciones de empresas que como media tienen su sede noventa y nueve millas más cerca de las oficinas del fondo que la empresa estadounidense promedio.

	Los inversores de fondos en Francia tienen el 55% de su dinero en acciones francesas, a pesar de que la Bolsa de París representa solo el 4% del valor total del mercado de valores del mundo. Los neozelandeses mantienen el 75% en casa, aunque las acciones kiwis representan menos del 1% del total mundial. Los griegos, cuyo mercado de valores también representa menos del 1% del total mundial, mantienen el 93% de sus inversiones en casa. (Podría ser peor: hace quince años, los inversores japoneses tenían el 98% de sus carteras en empresas nacionales, justo antes de que las acciones japonesas se hundieran en uno de los peores mercados bajistas que el mundo jamás haya visto).

	Los inversores en planes de pensiones asignan solo alrededor del 5% de sus carteras de acciones a empresas con sede fuera de los EE. UU., aunque otros mercados representan casi la mitad del valor de las acciones globales.

	Un estudio realizado conjuntamente en EE. UU. y Alemania descubrió que los inversores alemanes esperaban que su mercado de valores superara al de EE. UU. en dos a cuatro puntos porcentuales por año. Mientras tanto, los inversores estadounidenses esperaban que el Dow superara al mercado alemán por casi exactamente el mismo margen.

	Solo el 16,4% de los inversores en planes de pensiones afirman que creen que las acciones de la empresa para la que trabajan son más arriesgadas que el mercado de valores en su conjunto.


	¿Por qué nos sentimos tan seguros con esta actitud casera? La frontera entre lo familiar y lo extraño, entre nosotros y el resto del mundo, es increíblemente estrecha y cercana. La saliva en tu boca, por ejemplo, es una parte tan importante de ti que la das por sentada. Este líquido beneficioso ayuda a la digestión, alivia la sed y ayuda a mantener la boca limpia. Pero, ¿qué pasa si alguien te pide que escupas en un vaso limpio, cuentes hasta cinco y luego bebas tu saliva de nuevo? De repente, ahora que está “allí afuera”, en lugar de dentro de tu cuerpo, incluso un pequeño sorbo de tu propia saliva parecería asqueroso. Unos momentos y unas pocas pulgadas fuera de tu boca es todo lo que se necesita para convertir una parte integral de ti en algo extraño y repugnante. Hay poco tiempo y distancia hay entre la zona de confort de lo familiar y la zona de peligro del mundo exterior.
	Tiene sentido, por supuesto. Si nuestros primeros antepasados no hubieran aprendido a mantenerse alejados de los gérmenes, los depredadores y otros peligros que acechaban fuera de sus propios cuerpos y más allá de su hogar, no habrían sobrevivido. Demasiada curiosidad podía llevarles a la muerte. A lo largo de innumerables generaciones, la preferencia por lo familiar (y la cautela hacia lo desconocido) se arraigó en el instinto humano de supervivencia. La familiaridad se convirtió en sinónimo de seguridad.


El misterioso poder de la mera exposición

Hace casi cuarenta años, un psicólogo llamado Robert Zajonc inició una serie de experimentos extraordinarios. Zajonc comenzó haciendo que los estadounidenses escucharan palabras como afworbu, kadirga y dilikli. Luego pidió a los oyentes que adivinaran si cada palabra significaba algo bueno o malo en turco. Cuanto más a menudo se repetía una palabra, más probable era que el oyente sintiera que representaba algo positivo. (De hecho, la mayoría de estas palabras eran sílabas sin sentido ni significado, ni en turco ni en inglés). A continuación, Zajonc mostró ideogramas chinos a personas que no estaban familiarizadas con el alfabeto asiático, y descubrió que si pensaban que cada ideograma representaba algo bueno o malo dependía simplemente de la frecuencia con la que habían sido expuestos.
	Zajonc denominó a su descubrimiento el “efecto de la mera exposición”. Proyectó veinte formas octogonales irregulares en una pantalla tenuemente iluminada, en una exposición ultrarrápida de solo un milisegundo cada una, aproximadamente una trescientésima parte de la duración de un abrir y cerrar de ojos. A esa velocidad, nadie puede distinguir la forma, y la mayoría de las personas no están seguras de haber visto algo. Luego mostró pares de octágonos, uno nuevo y otro del conjunto que había mostrado antes, esta vez durante un segundo completo y con mejor luz. Cuando Zajonc preguntó qué forma les gustaba más, la mayoría de las personas prefirieron la que ya habían visto, aunque no tenían ni idea de haberla visto antes.
	Zajonc siguió con el experimento. Mostró a un grupo de personas un conjunto de ideogramas chinos, cinco veces cada uno, en orden aleatorio. Expuso a un segundo grupo a otro conjunto de caracteres chinos, cada uno mostrado solo una vez. Todos los ideogramas se proyectaron durante solo cuatro o cinco milisegundos; nuevamente, una exposición tan breve que la mayoría de las personas solo puede registrarla de manera subliminal. Luego, Zajonc volvió a mostrar los ideogramas originales, mezclados al azar con otros similares pero nuevos y un conjunto de formas totalmente independientes. Dejó que las personas miraran cada imagen durante un segundo completo, el tiempo suficiente para ser conscientes de verla, y luego preguntó cuánto les gustaba cada una. Resultó que si las personas habían recibido primero cinco exposiciones subliminales a un ideograma, ahora les gustaba mucho más que si solo lo hubieran recibido una vez.
	Entonces la historia se volvió más extraña. En comparación con aquellos que habían visto cada carácter chino una sola vez, a las personas que se habían sometido a exposiciones repetidas no solo les gustaban más los viejos ideogramas, sino que también les gustaban más los nuevos, e incluso las formas no relacionadas. Y los participantes que habían estado expuestos a destellos subliminales repetidos terminaron en un estado de ánimo mucho más feliz que aquellos que habían estado expuestos a cada imagen solo una vez.
	Estar en presencia de cosas que nos resultan familiares (incluso cuando no somos conscientes de ellas) simplemente nos hace sentir mejor. “La repetición de una experiencia es intrínsecamente placentera”, dice Zajonc. “Aumenta tu estado de ánimo, y ese placer se contagia sobre todo lo que está cerca”. Esopo se equivocó cuando dijo que “la familiaridad engendra desprecio”. En realidad, la familiaridad genera satisfacción.
	Podrías pensar que lo que te gusta y lo que no te gusta son elecciones conscientes, que tus preferencias se basan en inferencias que haces al estudiar la evidencia. En cambio, los hallazgos de Zajonc muestran que nuestras preferencias surgen de nuestras experiencias, independientemente de si alguna vez fueron conscientes. Cualquier cosa que experimentemos con más frecuencia, es más probable que termine gustándonos. (Una de las pocas excepciones es el arte abstracto: no importa cuantas exposiciones subliminales tengan, a la gente, por lo general, no le suele gustar). Eso ayuda a explicar por qué los inversores tienden a pagar de más por las acciones de compañías con marcas famosas. También muestra por qué el consejo de Peter Lynch de “compre lo que conozca” sonó tan cierto para la gente, a pesar de que muchos inversores han perdido hasta la camisa haciendo precisamente eso.
	La mera exposición podría recordar a algunas personas la idea orwelliana de la “seducción subliminal” popularizada por Wilson Bryan Key en su libro del mismo nombre, publicado en 1973. Key argumentó que los anuncios, al exponernos a la repetición interminable de imágenes subliminales, dictan nuestros gastos, hábitos e incluso nuestras propias vidas. Key afirmó (falsamente) que la palabra sexo estaba impresa de forma encubierta en las galletas Ritz y que las imágenes de mujeres desnudas acechaban dentro de los cubitos de hielo en los anuncios de licor. Otros han afirmado que los cinéfilos se atiborrarán de palomitas de maíz si las palabras “COMPRE MÁS PALOMITAS DE MAÍZ” aparecen en la pantalla durante una fracción de segundo.
	Pero Zajonc señala que las oraciones no pueden entenderse subliminalmente. Y aunque la exposición repetida a la palabra sexo sin duda podría mejorar tu estado de ánimo, es poco probable que te haga desear las galletas saladas. El concepto popular de seducción subliminal es una tontería.
	El efecto de la mera exposición, por otro lado, es real. Así como el campo gravitatorio de la luna afecta invisiblemente a las mareas, tampoco puedes sentir que la mera exposición a algo gobierna tu comportamiento, pero lo hace. “La teoría de la evolución sugiere que debes prestar mayor atención a algo que es nuevo o desconocido para ti”, dice Zajonc. “Y si sigues encontrándote con ese nuevo estímulo una y otra vez, y no ves que te vaya a morder, entonces sientes que estás a salvo en presencia de ese objeto. Eso hace que tu actitud hacia él sea más positiva, aunque probablemente no seas consciente de ello”.
	¿Qué está pasando dentro de tu cerebro durante ese destello de familiaridad? Los neurocientíficos escanearon los cerebros de los participantes durante uno de los experimentos con ideogramas chinos de Zajonc. Los escaneos muestran que, aunque no sepas que ya has visto un carácter chino en particular, los centros de memoria de tu cerebro se activan automáticamente por la mera exposición. En efecto, la repetición de imágenes parece sumergirlas profundamente en tu cerebro: no tienes idea de que estos recuerdos hundidos existen, pero están ahí, esperando una repetición más larga en el mundo exterior para aflorar desde el fondo del océano de tu conciencia.
	Otro estudio encontró que las personas que dicen que les gusta más la Coca-Cola que la Pepsi no pueden decir de manera confiable cuál prefieren en una cata ciega, y que los cerebros de los fanáticos de la Coca-Cola y los fanáticos de la Pepsi se encienden esencialmente de la misma manera si beben cualquiera de las dos marcas. Cuando las personas ven una lata de Pepsi etiquetada antes de tomar un sorbo, los centros de memoria en la región del hipocampo y los circuitos emocionales en el cerebro reflexivo se activan solo levemente. Pero cuando la gente vislumbra ese logotipo rojo llameante en una lata de Coca-Cola, sus centros de memoria y sus circuitos emocionales se ponen en marcha. Podrías pensar que les gusta más la Coca-Cola por el sabor, cuando en realidad les gusta más principalmente porque les es más familiar. Del mismo modo, los inversores invierten dinero en acciones de empresas que les resultan familiares, precisamente porque la marca les hace sentir bien.
	
La neurona “Halle Berry”

Hay indicios de que la familiaridad puede ser construida por una célula cerebral en cada ocasión. El hipocampo (del latín “caballito de mar”) es una media luna grumosa de células enterradas hacia la mitad de tu cerebro, aproximadamente a una pulgada de tus oídos. Como parte clave del cerebro reflexivo, el hipocampo es un semillero de recuerdos emocionales. También está repleto de neuronas que se disparan individualmente cuando te mueves, ves o incluso imaginas una ubicación específica. Estas neuronas se denominan “células de lugar” por su asombrosa capacidad para diferenciar cada característica de su entorno. Constituyen el mapa interior del mundo exterior, con detalles deslumbrantes y accesible sin esfuerzo. Las células de lugar te permiten extender la mano en la oscuridad y encontrar un interruptor de luz sin ningún pensamiento consciente. Muchos experimentos con ratas han demostrado que la activación de las células de lugar ayuda a mantener el cerebro enfocado en alcanzar una meta.
	Una vez que algo en tu entorno se vuelve relevante e importante, una célula de lugar en tu hipocampo se activará cada vez que lo encuentre nuevamente. El nivel de precisión es casi milagroso: tu cerebro parece dedicar una sola célula a cada elemento tangible de su entorno. Esa señal ambiental puede ser una cara en particular, un nombre, un edificio específico, el color exacto o el tipo de letra del logotipo de una empresa. Es como si una sola neurona se dedicara, como un centinela microscópico, a reconocer cada uno de estos objetos, y a nada más. Asombrosos experimentos en UCLA y la Universidad de Tel Aviv han demostrado que algunas personas tienen una sola neurona dedicada a reconocer el perfil distintivo de la Ópera de Sydney. Otros tienen una célula que se activa exclusivamente cuando aparece una imagen de la estrella de cine Halle Berry. La misma célula responderá a su fotografía, a un dibujo de ella o incluso a las letras de su nombre, pero no a una imagen de, por ejemplo, Pamela Anderson. Los nombres y rostros de otras celebridades, como Jennifer Aniston, Julia Roberts y Kobe Bryant, también desencadenan una respuesta separada y única, cada una centrada en una sola neurona en o cerca del hipocampo.
	Los taxistas de Londres tienen un hipocampo posterior inusualmente grande; su necesidad constante de reconocer los puntos de referencia de la ciudad y memorizar las rutas de viaje hace que las células de lugar proliferen en sus cerebros. En los centros de memoria de otras personas, una célula estará casi completamente inactiva alrededor de las imágenes de Ariel Sharon y Saddam Hussein, pero se disparará varias veces por segundo en presencia de imágenes de la Madre Teresa.
	Si tienes una “neurona de Halle Berry” en tu cerebro, es lógico que tengas una gran cantidad de neuronas de “la empresa donde trabajas”. Cada característica separada de tu empresa puede desencadenar su propia señal distintiva de familiaridad dentro de tu cerebro, haciendo que las células de lugar se disparen a medida que te mueves por los puntos de referencia en tu lugar de trabajo. La noción de que las células de lugar pueden dispararse en armonía cuando estás en tu “base de operaciones” ayuda a explicar el misterioso poder de la mera exposición.
	Los escáneres cerebrales en el laboratorio de neuroeconomía de Peter Kenning en la Universidad de Münster en Alemania muestran que cuando los inversores consideran poner dinero en mercados extranjeros, la amígdala, uno de los centros del miedo en el cerebro, se activa. Estos hallazgos sugieren que mantener nuestro dinero cerca de casa genera una sensación automática de confort, mientras que invertir en acciones desconocidas es inherentemente aterrador. Esas respuestas se originan en la base biológica del cerebro reflexivo. (Con razón aquel hombre de Boston se enojó tanto cuando le dije que se diversificara).
	Una vez que comprendas el efecto de la mera exposición, es fácil ver por qué los inversores constantemente tienen demasiado dinero en las acciones de la compañía para la que trabajan. Todos los días, los empleados son bombardeados con el nombre y el logotipo de su empresa y sus productos y servicios: en tarjetas de presentación, pantallas de ordenador, bolígrafos y lápices, blocs de notas, tazas de café, llaveros, gorras de béisbol; en el aparcamiento, la cafetería, la recepción o el baño.
	Así como una persona en medio de una tormenta no podría contar la cantidad de gotas de lluvia que le caen, nunca podrías rastrear conscientemente todas las diferentes situaciones a las que estás expuesto trabajando en tu empresa durante un día cualquiera. Y todas esas situaciones pueden activar las células de lugar, saturándote con una sensación de familiaridad hacia la empresa en la que trabajas.
	En una encuesta reciente, el 55% de los empleados de aproximadamente 100 empresas diferentes insistieron en que “ser propietario de las acciones de mi empleador no afecta mis actitudes ni mis sentimientos”. Sin embargo, 4 de cada 10 sintieron que las acciones de su empleador tenían “aproximadamente el mismo nivel de riesgo” que un fondo diversificado, a pesar de que las acciones de estas empresas, en promedio, habían perdido casi el doble que el mercado general durante los cinco años anteriores. La mejor manera de explicar esta ceguera es que el refuerzo constante del efecto de la mera exposición convierte las acciones de la empresa en la que uno trabaja en una inversión con la que “sentirse bien”. A medida que los empleados se saturan con la exposición a las imágenes de su empresa, poseer sus acciones genera un placer subconsciente que desplaza la pregunta de si realmente vale la pena poseerlas.
	Ahora tenemos más claro por qué tantos trabajadores invierten en acciones de su propia empresa. Aproximadamente 5 millones de inversores estadounidenses tienen más del 60% de sus ahorros para la jubilación en acciones de su empleador. Casi una décima parte de los inversores que pueden invertir para sus planes de pensiones en acciones propias de su empresa tienen al menos el 90% de sus ahorros para la jubilación en ellas. Y, aunque se supone que los asesores de Merrill Lynch deben evitar que los clientes pongan demasiado dinero en las acciones de las empresas para las que trabajan, el 27% del dinero en el plan de pensiones para empleados de Merrill Lynch se invierte en…, lo adivinaste, acciones de Merrill Lynch.
	El efecto de la mera exposición también subyace a otros tipos de juegos mentales relacionados con la inversión. Los analistas financieros profesionales que siguieron a la Bolsa de Valores de Tel Aviv calificaron las acciones “más familiares” como mucho menos arriesgadas que las “menos familiares”, aunque los profesionales deben saber que las acciones de las que creen que saben mucho pueden perder al menos tanto dinero como aquellas de las que nunca han oído hablar. En el mercado de valores, las acciones más populares cambian de manos con más frecuencia y eso, a su vez, atrae aún más la atención sobre ellas, ya que aparecen en la lista del día de “acciones más activas”. Debido a toda esa exposición adicional, las acciones con el mayor volumen de negociación tienen mayores rendimientos a corto plazo, pero, a largo plazo, tienden a tener un rendimiento inferior de dos a cinco puntos porcentuales por año. En el mercado de valores, esa es una diferencia más grande de lo que parece.
	La mera exposición ayuda a explicar por qué tantos inversores se sienten cómodos “comprando lo que conocen”, invirtiendo en acciones de empresas cuyos productos o servicios utilizan. Robert Zajonc, el psicólogo, vive en Palo Alto, a menudo pasa por delante de la sede de Google en la cercana Mountain View y es accionista de la empresa. “Creo que probablemente compré las acciones”, admite tímidamente, “porque Google tiene su sede aquí y lo uso mucho”. En otras palabras, el hombre que descubrió el efecto de la mera exposición se dio cuenta solo después del hecho de que su propia cartera pudo haber sido moldeada por él mismo inconscientemente. Es lógico intuir por qué a cualquier inversor le encantarían las acciones de Google si hace clic en el sitio web innumerables veces al día; cada exposición adicional a los servicios de Google hace que sus usuarios se familiaricen más con él y estén más inclinados a que les guste. El cálido gusto que la gente obtiene del sitio web arroja una especie de halo sobre el precio de las acciones.
	Desafortunadamente, la historia muestra que las buenas empresas no siempre son buenas inversiones. El hecho de que una acción sea una ganga depende no solo de cuán grande sea el potencial de la empresa, sino también de cuántas personas ya conocen ese gran potencial. Si te has familiarizado con la alta calidad y la creciente popularidad de los productos o servicios de una empresa, es probable que muchas otras personas también lo estén. Y una vez que a una multitud de personas les gusta una empresa, se convierte en lo que el profesor de finanzas David Hirshleifer llama una “acción de celebridad”. En ese momento, al igual que Kathie Lee Gifford o Mr. T, es casi seguro que terminará sobrevalorada, sobreexpuesta y preparada para un colapso debido a su popularidad. No importa lo grande que sea un negocio, sus acciones no pueden ser una fuente de rentabilidades continuadas si una vez que una estampida de inversores eleva demasiado el precio. Así, a la larga, la familiaridad engendra el fracaso.


Tener el control

Juanita Edwards es una diseñadora y empresaria brillante y bien educada que se va de vacaciones todos los veranos. En su último día de trabajo, saca el dinero de su fondo de acciones y bonos y lo convierte todo a efectivo. Dos semanas después, cuando regresa a la oficina, mueve todo de nuevo a la anterior configuración. “De esa manera, sé que tengo todo controlado mientras estoy de vacaciones”, dice, “y puedo relajarme en lugar de preocuparme por si podría perder dinero”. Juanita sufre lo que se conoce como la ilusión de control. Al igual que un jugador de bolos que cree que puede lanzar un strike siempre que lo desee, Juanita cree que puede controlar el resultado con sus inversiones. Pero, mientras ella está de vacaciones, el mercado podría tanto subir como bajar, lo que significa que es igual de probable que Juanita pierda una ganancia de capital como que evite una pérdida. Ella no tiene realmente el control; simplemente se ha creado el autoengaño que realmente es.
	La ilusión de control es esa extraña sensación de que podemos ejercer cierta autoridad sobre el azar con nuestras actuaciones. No hay mejor ejemplo que ver a alguien tirando los dados en la mesa de un casino. Cuando los jugadores quieren sacar un número alto, agitan los dados durante mucho tiempo y los lanzan con fuerza. Cuando quieren un número bajo, dan una sacudida rápida a los dados y los lanzan suavemente.
	Hace mucho tiempo, el psicólogo B. F. Skinner se preguntó qué sucedería si el equipo de su laboratorio hiciera funcionar automáticamente un dispensador de alimentos frente a una paloma hambrienta a intervalos fijos. Antes de que llegara la primera “comida” sin previo aviso, las palomas hicieron lo que todos hacemos cuando tenemos el estómago vacío y nada para comer: se pusieron nerviosas. Un momento antes de que apareciera la comida, una giraba hacia la izquierda, otra movía la cabeza hacia arriba y hacia abajo y una tercera saltaba sin parar. Después del primer picotazo en la comida, las palomas comenzaron a repetir lo que habían estado haciendo hasta que llegó la comida por primera vez. Actuando como si su acción física hubiera provocado que viniera la comida, siguieron así incluso cuando Skinner cortó la dispensación de comida. Una paloma saltó de un pie a otro de la misma manera más de 10 000 veces antes de que finalmente aprendiera que los saltos no tenían ningún efecto sobre la llegada de comida. Después de todo, es fácil ver por qué las aves “creyeron” que sus acciones anteriores habían causado que llegaran las recompensas. Pero no hubo causalidad, solo lo que Skinner llamó “correlaciones accidentales”.
	Los seres humanos cometemos el mismo error cada vez que confundimos la correlación con la causalidad: compramos una acción porque un sitio web la recomienda, luego sube y concluimos que el sitio web es un buen lugar para obtener consejos sobre acciones rentables. Pero la acción no subió porque el sitio web lo recomendara. A menos que podamos ver un historial auditado de forma independiente de todas las selecciones de acciones del sitio, no hay forma de saber si ese acierto fue el resultado de la suerte o la habilidad. Podríamos pensar que hemos encontrado una manera de ejercer control sobre el mercado de valores, pero puede ser pura coincidencia.
	Para ver cuán sensibles somos la mayoría de nosotros a la ilusión de control, considera las siguientes dos apuestas:
	A: Elegiré un nombre al azar de las tablas de acciones del Wall Street Journal. Adivinarás si esta acción subirá o bajará mañana. Si tienes razón, ganas 10 dólares; si te equivocas, pierdes también 10.

	B: Elegiré un nombre al azar de las tablas de acciones del Wall Street Journal. Adivinarás si ayer subió o bajó. (No se te permite mirar el precio). Si tienes razón, ganas 10 dólares; si te equivocas, pierdes también 10.

	¿Qué apuesta te gusta más?
	En experimentos en la Universidad de Stanford, dos tercios de los participantes tomaron la primera. La mayoría de estas personas sabían que una acción elegida al azar no tiene más probabilidades de subir mañana que lo que lo pudo hacer ayer, pero la primera apuesta parece más cómoda, porque no te hace sentir que el resultado está fuera de tu control, ya que no hay nada que mirar. Un estudio anterior descubrió que las personas apostarían más dinero, e incluso estarían dispuestas a aceptar peores probabilidades, si apostaban antes, en lugar de después, de que se lanzaran un par de dados.
	La psicóloga Ellen Langer ilustró la ilusión de control con experimentos que realizó hace más de treinta años. Probando sus teorías con trabajadores de dos empresas, Langer les dio a cada uno la oportunidad de comprar un boleto de lotería por 1$. El primer grupo de trabajadores pudo elegir sus propios boletos; a los del segundo grupo se les eligieron aleatoriamente. Antes de que se sacara el boleto ganador, se les preguntó a las personas si venderían su boleto. Quienes habían llegado a escoger los suyos exigían un precio de venta cuatro veces superior, en promedio, que quienes no habían elegido los boletos ellos mismos. La simple magia de hacer su propia elección les hizo sentir que de alguna manera podían tener más posibilidades, a pesar de que a todos les habían dicho que el boleto ganador se sacaría al azar de una caja de cartón.
	Gracias al sentimiento de “tengo el control”, creemos que nuestras propias decisiones son intrínsecamente mejores que las decisiones que otras personas toman por nosotros. En un experimento en una universidad española, los estudiantes que ganaron dinero tirando ellos mismos los dados estaban mucho más seguros de que seguirían ganando que los que ganaron cuando alguien lanzó los dados por ellos. Un estudio entre inversores en planes de jubilación en los EE. UU. que podían elegir sus propios fondos o permitir que alguien más decidiera por ellos, encontró que ambos grupos exageraron sus rentabilidades reales durante el año anterior. Las personas que no habían elegido los fondos por sí mismas exageraron sus ganancias en 2,4 puntos porcentuales, pero aquellos que habían tomado sus propias decisiones ¡inflaron sus ganancias reales en 8,6 puntos porcentuales! La ilusión de control explica por qué una de las peores pesadillas para un asesor financiero puede ser un cliente que elige sus propias acciones junto con la cartera que el asesor crea: incluso si las acciones del cliente y las del asesor aumentan en la misma medida, el cliente sentirá instintivamente que “mi” retorno es mayor que el “tuyo”.
	Estudio tras estudio se ha preguntado a las personas cuánto estaban de seguras de ganar tanto antes como después de hacer una apuesta. El mero acto de poner dinero hace que las personas estén más seguras de que ganarán, y esa certeza solo toma unos segundos para que surta efecto. Apostar tan solo 25 centavos puede hacer que los apostantes tengan hasta tres veces más confianza en ganar que las personas que aún no arriesgaron su propio dinero.
	El compromiso aumenta nuestra confianza, incluso cuando las probabilidades de ganar no cambian. Elegir hace que nos guste nuestra elección. No es de extrañar que tantos inversores digan acerca de una acción que ya poseen: “No compraré más a este precio, pero tampoco las vendería a este precio”.
	La ilusión de control es más fuerte cuando una actividad:

	aparece al menos parcialmente al azar

	ofrece múltiples opciones

	implica competencia contra otras personas

	se puede practicar con tiempo

	requiere esfuerzo

	resulta familiar

 
	Más que casi cualquier otra actividad, excepto en los deportes o los juegos de azar, la inversión cumple con todas estas pruebas. Muchos inversores sufren tanto por la ilusión de control que terminan pareciéndose al Coronel Klink, el desventurado personaje de la vieja comedia televisiva Hogan's Heroes, quien pensó que tenía un control férreo sobre cada detalle pero a menudo no se daba cuenta del caos que constantemente se arremolinaba a su alrededor.
	Desde los pequeños inversores con solo unos pocos miles de dólares en un plan de pensiones hasta algunos de los mayores gestores del mundo, son víctimas del efecto de Klink:
	- “Nunca, nunca, nunca escribo con un bolígrafo rojo”, dijo en 2003 el asesor en acciones institucionales James Park de Brean Murray & Co.; “el rojo significa pérdidas”. Agregó: “También mantengo mi escritorio completamente organizado. Siento que cuanto más organizado estoy, mejor lo hacen mis acciones”.

	- Según una investigación del antropólogo Mack O'Barr de la Universidad de Duke, muchos gestores de fondos de pensiones parecen “ser fetiches de la limpieza”, como si ordenar sus oficinas pudiera evitar que miles de millones de dólares se ensucien.

	- “Hay mucha superstición”, comentó un gestor institucional en Londres sobre sus colegas. “Si tuvieron un mal día, no volverán a usar el mismo traje o corbata, o no conducirán al trabajo por la misma ruta. Si vistiera un traje nuevo en un mal día bursátil, no lo volvería a usar, incluso siendo nuevo”.

	- En 2001, Blaine Rollins, gestor del Janus Fund con 31 mil millones de dólares bajo gestión, anunció que “nunca volveré a tomarme unas vacaciones hasta que mejore la rentabilidad de mi fondo”, como si la pérdida del 14.9% de la cartera el año anterior hubiera sido causada por sus vacaciones personales.

	- Los asesores de acciones en línea a menudo revisan sus carteras diez o veinte veces cada hora, como si el hecho de no perder de vista sus acciones pudiera evitar que los precios bajen.

	- Muchos inversores cargan sus carteras con acciones de su propia compañía. “Cuando posees una cantidad significativa de acciones de tu empresa, quieres trabajar más duro y hacer que la empresa prospere para que tú también puedas prosperar”, dijo un empleado de Global Crossing, la red telefónica de fibra óptica, en 2001. (Su arduo trabajo, desafortunadamente, no impidió que Global Crossing quebrara y acabara con sus ahorros para la jubilación).


¿Es seguro?

Los neuroeconomistas están explorando las fuerzas que impulsan el efecto del Coronel Klink. El área cerebral del caudado, volutas de tejido aproximadamente del tamaño y la forma de tu dedo meñique, en lo profundo del centro del cerebro, puede monitorear la relación entre causa y efecto. El caudado sirve como detector de coincidencias en tu cerebro. En esta parte del cerebro reflexivo y emocional, comparamos nuestras acciones con los resultados en el mundo que nos rodea, ya sea que estén realmente conectados o no. “No es solo recibir dinero lo que enciende estas áreas”, comenta la neurocientífica Caroline Zink de los Institutos Nacionales de Salud, “sino cómo lo recibes. Parece haber un placer o excitación aparte al sentir que hiciste algo para conseguirlo”. (Tal vez no sea una coincidencia que el caudado sea una de las regiones del cerebro que se activa más intensamente cuando aprendes a confiar en un extraño o cuando te enamoras apasionadamente).
	En un experimento reciente, un grupo de personas intentaron presionar uno de varios botones para ganar una recompensa. A veces, ganaban 1,50$ si “adivinaban el botón correcto”. En otras ocasiones, podían ganar 1,50$ independientemente del botón que presionaran. Cada vez que se presionaba un botón seguido de una recompensa de 1,50$, el caudado entraba en acción por hasta cuatro segundos, pero se mantenía inactivo cuando los participantes comenzaban a percibir que no había conexión entre presionar el botón y la recompensa. Explica el psicólogo Mauricio Delgado: “Tener el control, o al menos creer que lo tenemos, nos hace estar mucho más involucrados en nuestras acciones y sus consecuencias”.
	Investigadores de la Universidad de Wisconsin han demostrado que imaginar que tienes el control de una situación, incluso cuando no está para nada en tus manos, puede reducir la actividad neuronal en las áreas de tu cerebro que procesan el dolor, la ansiedad y el conflicto. Al ayudar a amortiguar la red de angustia de su cerebro, la ilusión de control puede crear una comodidad real.
	Lo anterior parece ser básico para interpretar cómo piensan los animales. En un laboratorio de la Universidad de Columbia dirigido por el neurobiólogo ganador del Premio Nobel Eric Kandel, los ratones aprenden que a veces pueden recibir una descarga eléctrica levemente incómoda en los pies cuando están en una cámara de grabación. Pero Kandel también les da la oportunidad de aprender algo más: cuando escuchan una serie de pitidos, es señal de que no recibirán una descarga. Se necesitan unas diez repeticiones para que los ratones aprendan lo que Kandel llama “condicionamiento de seguridad”, de la misma manera que un inversor humano después de alcanzar el punto de equilibrio o ganar dinero en todas sus últimas operaciones, comienza a asumir que el entorno del mercado es seguro.
	Luego, Kandel coloca a los ratones en condiciones de seguridad en un espacio abierto desconocido y sucede algo sorprendente. Si alguna vez se encontró con un ratón corriendo por su sótano o ático, sabrá que siempre se pega a la pared, donde su instinto les dice que están más seguros. Pero los ratones condicionados por la seguridad de Kandel irrumpen en medio del espacio abierto cuando escuchan esos pitidos que han aprendido a asociar con la ausencia de peligro inmediato. Al dirigirse audazmente hacia donde ningún ratón ha ido antes, vagan mucho más lejos gracias a lo que Kandel llama “exploración aventurera”.
	¿Qué hace que estos ratones se vuelvan tan valientes? Cuando los ratones con condiciones de seguridad escuchan la serie de pitidos, las neuronas en el caudoputamen, una parte del cerebro del ratón similar a nuestra área del caudado, se aceleran, disparando casi tres veces su intensidad normal. Al mismo tiempo, las neuronas en la amígdala, un centro del miedo en el cerebro del ratón, como lo es en el nuestro, se calman. Es como si la percepción de seguridad condujera a un sentimiento de dominio sobre el entorno, adormeciendo la capacidad del cerebro para tener miedo. No es de extrañar que los inversores asuman más riesgos cuando sus propias ganancias los engañan haciéndoles creer que el mercado se ha vuelto más seguro. Al igual que los ratones de Kandel, tú también puedes terminar condicionado por la seguridad, te des cuenta o no. Al apagar la respuesta de miedo en la amígdala, una racha de operaciones rentables puede llenarte de una sensación de falsa seguridad. Esa ilusión de seguridad puede hacerte directamente invertir de manera peligrosa.


Estoy en racha

A finales de 1999 y principios de 2000, Brad Russell, un controlador aéreo en New Hampshire, invirtió en una acción de Internet llamada CMGI Inc. Al principio, picoteó, comprando solo unas pocas acciones. La acción se disparó al alza; compró más; y subió más. Entonces Russell compró más veces, hasta que sumó al menos diez compras separadas, a precios de hasta 150$ por acción. En el pico, tenía el 40% de toda su cartera en acciones de CMGI. De repente, estalló la burbuja de Internet y CMGI se derrumbó como una piedra tirada por un precipicio. Russell finalmente vendió en el peor momento, cuando la acción llegó a 1,50$, una pérdida del 99%.
	Echando la vista atrás a su vuelo kamikaze financiero, lo único que asombra a Russell, más que la cantidad de dinero que perdió cuando tocó fondo, es lo emocionado que estaba en el techo de mercado. “Después de que las acciones subieran”, recuerda, “pensé que sabía lo que estaba haciendo, simple y llanamente, y la atracción de la locura era demasiado fuerte como para resistirla”.
	Como muestra la historia de Russell, una buena racha puede impulsar tu confianza como el helio que entra en un globo, lo que te lleva a asumir aún más riesgos, hasta que todo revienta. ¿Qué impulsa esa sensación de “Estoy en racha”?
	En primer lugar, una racha de ganancias te hace sentir que estás “jugando con el dinero de la casa”. Ese es el término que usan los jugadores cuando dividen mentalmente su dinero en diferentes partes: el efectivo con el que comenzaron (que sigue siendo su “propio dinero”) y cualquier ganancia que hayan obtenido además (“el dinero de la casa”).
	Digamos que pones 1000$ en una acción que se triplica; ahora que está a un precio de 3000$, tienes 2000$ en “dinero de la casa”. Mientras quede algo de esa ganancia de 2000$, puedes encogerte de hombros ante cualquier pérdida y verla como una reducción del dinero de la casa, en lugar de una pérdida de dinero propio. De alguna manera, perder el dinero de la casa duele menos que perder el propio, aunque, estrictamente hablando, todos los dólares son tuyos en ese momento. Como descubrió Russell, este “efecto del dinero de la casa” puede incitarte a tomar una serie de riesgos cada vez mayores, hasta que te aniquilan.
	En segundo lugar, una buena racha hace que el futuro se sienta más predecible. Al igual que ocurre con muchos tipos de patrones repetitivos, una buena racha financiera puede hacer que tu cerebro espere automáticamente más de lo mismo. En el laboratorio de neuroeconomía de Gregory Berns en la Universidad de Emory, la gente intentaba adivinar cuál de entre cuatro cuadrados se volvería azul a continuación. A veces, la secuencia de cambios de color era aleatoria; a veces seguía un patrón fijo, pero demasiado complejo para que la gente fuera consciente de que era predecible. Cuando el cuadrado azul aparecía al azar, la corteza prefrontal y la corteza parietal se mostraban activas; estos centros del cerebro analítico y reflectivo lanzaron una lucha consciente para descubrir qué estaba pasando. Sin embargo, cuando las personas vieron la secuencia fija, el área del caudado en sus cerebros se activó; esta región en el cerebro reflexivo y emocional reconoció a un patrón repetitivo sin desencadenar ninguna reacción por ello. Berns explica: “Las secuencias inequívocas (como una racha de ganancias financieras) se pueden aprender sin prestar atención”. Por lo tanto, una buena racha es más fácil de procesar para tu cerebro inversor que un revoltijo aleatorio y complejo de ganancias y pérdidas. Una vez que estás en racha, la región del caudado pone tus expectativas en piloto automático: ¡Más de lo mismo está en camino!
	Luego, una buena racha te hace sentir como si la suerte, no solo la casualidad, estuviera de tu lado. Hace años, los psicólogos lanzaron una moneda al aire treinta veces y pidieron a los estudiantes universitarios que adivinaran si saldría cara o cruz en cada tirada. A algunos se les dijo que acertaron en la mayoría de sus primeras conjeturas; a otros se les informó que la mayoría de sus primeras apuestas fueron equivocadas. Aquellos que tuvieron buenas rachas tempranas terminaron creyendo que, si tenían la oportunidad de realizar otros 100 lanzamientos de moneda, podrían acertar, como media, 54 de ellos. Es más, un sorprendente 50% de los que consiguieron buenas rachas tempranas pensaron que podrían mejorar su puntuación con ayuda de la “práctica”. La emoción de estar en racha les había hecho olvidar lo obvio: es imposible mejorar en el juego de adivinar si en el lanzamiento de una moneda saldrá cara o cruz.
	El resultado: una racha temprana de éxito hace que las personas sientan que tienen poder sobre un proceso puramente aleatorio. En lugar de atribuir los resultados a una fuerza abstracta como el “azar”, ahora creen en que la “suerte” los vigila (al menos temporalmente) como un ángel de la guarda. Mientras la suerte parezca flotar en el aire, las personas se sienten obligadas a aprovecharla al máximo, y eso puede llevar a los inversores a asumir riesgos imprudentes.
	No son solo los pequeños inversores como Brad Russell los que terminan perdiendo el control una vez que creen que están en racha. Los analistas bursátiles profesionales que pronostican con acierto los beneficios de una empresa cuatro veces seguidas, posteriormente tienden a hacer predicciones progresivamente más arriesgadas que terminan siendo peores que el promedio. Una investigación sobre más de cuatro mil adquisiciones corporativas en Gran Bretaña muestra que cuando la primera adquisición de una empresa genera dinero, es más probable que los acuerdos futuros destruyan valor. En los EE. UU., es mucho más probable que la empresa típica que obtiene un gran rendimiento en su primera adquisición se haga cargo de al menos una empresa más en los próximos cinco años, aunque, eso le costará como media un 2% del precio de sus acciones.
	Incluso Jack Welch, el ex-líder de General Electric, que está considerado como uno de los mejores directores ejecutivos de todos los tiempos, admite que se dejó llevar por su buena racha en acuerdos de compra. Cuando compró el broker de bolsa Kidder Peabody de Wall Street, Welch admitió más tarde: “No sabía nada al respecto. Estaba en racha”. GE perdió más de 1000 millones de dólares en su inversión en Kidder Peabody.
	El economista ganador del Premio Nobel, Vernon Smith, ha demostrado que los ejecutivos de negocios y los gestores profesionales que obtienen grandes ganancias cuando las acciones se sobrevaloran, y que luego desaparecen de la escena pública cuando los precios de sus activos se desploman, regresarán más tarde y volverán a intentar repetir de nuevo el proceso. La investigación de Smith muestra que, en este caso, el viejo adagio “Una vez quemado, dos veces tímido” es incorrecto. Debido a que resulta tan emocionante estar en racha, generalmente se necesita ser escaldado al menos dos veces antes de que incluso los llamados expertos puedan aprender a no tocar una “burbuja de mercado”.
	Las personas también pueden ser esclavas de la “adicción a la predicción”. En un laboratorio del Instituto de Tecnología de California, los investigadores probaron lo que sucede cuando los jugadores sin experiencia obtienen buenos resultados desde el principio. En el juego del experimento, los jugadores elegían entre dos montones de cartas: un mazo proporcionaba grandes ganancias combinadas con pequeñas pérdidas (mazo rentable), mientras que el otro ofrecía ganancias más pequeñas que en ocasiones iban acompañadas de pérdidas más grandes (mazo no rentable). Sin embargo, a mitad del experimento, los científicos invirtieron en secreto los mazos. Sorprendentemente, los jugadores que habían probado una buena racha no pudieron reconocer que las reglas del juego habían cambiado. “No lo entienden”, dice John Allman, neurocientífico de Cal-Tech. “Las personas que han tenido ganancias desde el principio tienen más dificultades para revertir sus elecciones. Es como si su capacidad para corregir errores se hubiera anestesiado y se hubieran vuelto adictos al resultado favorable”.
	Las personas que han sufrido lesiones en partes de la corteza prefrontal son particularmente malas para darse cuenta de que una buena racha se ha enfriado. Eso sugiere que cuando el cerebro reflectivo está dañado, las regiones emocionales y reflexivas toman el control. Activadas por una buena racha anterior, las estructuras reflejas como el caudado, el núcleo accumbens y el hipocampo permanecen atascadas, incapaces de reconocer rápidamente que el patrón de recompensa ha cambiado.
	Una vez que se comprende que las ganancias monetarias tienen este poder narcótico, ya no parece sorprendente que la gente pueda dejarse llevar tanto por las finanzas. El coronel Tom Parker, legendario mánager de Elvis Presley, era tan adicto a las máquinas tragaperras que al final de su vida, después de que se aplastara el hombro en un accidente de ascensor, le ordenó a su asistente personal que lo acompañara a los casinos y tirara de las palancas por él. Incluso algunos jugadores de casino se han puesto pañales para no perder su asiento en una máquina “afortunada” al tener que levantarse y caminar hacia el baño.
	¿Cómo se ve una buena racha financiera dentro de tu cerebro? Cuando estás en racha, ganando dinero una y otra vez, tres regiones del cerebro reflexivo se iluminan como si se tratara de un árbol de Navidad. El tálamo, un bulto en forma de molleja hacia el centro de tu cráneo, actúa como una estación de conmutación, transmitiendo impresiones sensoriales del mundo exterior al resto de tu cerebro. El globo pálido, una mancha pequeña y pálida cerca del tálamo, ayuda a rastrear la recompensa y el castigo. Y el cíngulo anterior, en el borde interno de la corteza prefrontal, donde se curva detrás de la frente, es el más interesante de todos.
	Descubrir que esta enfermedad mental se puede rastrear hasta la misma zona del cerebro que se activa por una serie de ganancias financieras no es solo una forma intrigante de explicar el comportamiento de los lunáticos del mercado como James J. Cramer, de la CNBC. También es alarmante, porque sugiere que cuando los inversores piensan que están “en racha”, cuando están llenos de esa sensación de que pueden ver el futuro y nada puede detenerlos, pueden terminar cometiendo el mismo tipo de errores que cometen los pacientes maníacos crónicos. Con su cíngulo anterior inflamado por una buena racha financiera, es difícil no volverse eufórico, inquieto y despreocupado por el riesgo. Ese sentimiento maníaco puede hacer que sea casi imposible que dejes escapar una acción que te parece “caliente”. Y como la mayoría de los cambios de humor extremos, ese estado de manía terminará mal. Brad Russell, quien se dejó llevar por sus primeras ganancias en CMGI, nunca superó las consecuencias. “Hombre”, dice hoy, “¡esas cuatro letras [CMGI] todavía me hacen temblar!” Es natural que cuando un mercado alcista se convierte en una estampida, lo llamemos “manía”.

Lo supe en todo momento

En los últimos días del imperio soviético, cuando los libros de texto de historia se reescribían constantemente, los disidentes de Europa del Este solían bromear diciendo que el pasado era tan difícil de predecir como el futuro. Eso también es cierto en el mercado de valores. En el año 2002, más de 800 inversores respondieron a una encuesta sobre el mercado alcista de 1999–2000. Mirando hacia atrás, casi la mitad dijeron que el ascenso de las acciones de tecnología y telecomunicaciones había sido “definitivamente” una “burbuja”. Casi un tercio más creía que “probablemente” había sido una “burbuja”. Entonces, ¿se habían quedado al margen, prudentemente, durante esa manía del mercado? En absoluto: durante el mismo tiempo en que ahora insistían en que las acciones habían estado sobrevaloradas, todas y cada una de estas personas habían invertido ansiosamente en alguna de las acciones de telecomunicaciones con los precios más increíbles de aquel momento.
	Una vez que nos enteramos de lo que sucedió, miramos hacia atrás y creemos que sabíamos lo que iba a suceder, incluso si estábamos completamente cegados en aquel momento. Eso es lo que los psicólogos llaman “sesgo retrospectivo”.
	Esta peculiaridad del comportamiento humano se diagnosticó por primera vez en 1972, cuando Richard M. Nixon estaba a punto de viajar a Beijing, la primera visita de un presidente de los Estados Unidos desde que China continental se convirtió en comunista. Nadie sabía lo que podría pasar: ¿Mao Zedong se reuniría con Nixon o provocaría un desaire? ¿Podrían Taiwán, Japón o la Unión Soviética armar un alboroto? ¿Podría la visita empeorar la guerra de Vietnam?
	Pocos esperaban lo que realmente sucedió: la visita fue tan bien que Estados Unidos y China firmaron un comunicado conjunto en el que se comprometieron a trabajar para normalizar las relaciones diplomáticas. Justo antes del viaje de Nixon, se pidió a decenas de estudiantes universitarios israelíes que predijeran la probabilidad de que su visita fuera un éxito. Luego, después de su viaje, se les pidió que recordaran sus pronósticos anteriores. Menos de dos semanas después de la visita de Nixon, el 71% recordaba haber predicho una mayor probabilidad de éxito de la que realmente defendieron. Cuatro meses después de la visita, el 81% afirmó haber estado más seguro de lo que realmente estaba en aquel momento.
	El psicólogo Baruch Fischhoff, ahora en la Universidad Carnegie Mellon, co-escribió el estudio original. “Cuando escuchas algo”, explica, “inmediatamente lo incorporas a lo que ya sabes. Eso parece algo más eficiente y sensato que tratar de poner información nueva en algún tipo de limbo intelectual, esperando hasta que se pruebe antes de poder usarla. Pero no es particularmente útil si deseas averiguar cuál fue el alcance de tu conocimiento y cuál es tu capacidad para predecir cosas”.
	“El sesgo de retrospectiva hace que las sorpresas desaparezcan”, dice el psicólogo Daniel Kahneman. “La gente distorsiona y recuerda mal lo que antes creía. Nuestro sentido de cuán incierto es realmente el mundo nunca se desarrolla por completo, porque después de que algo sucede, aumentamos enormemente nuestros juicios sobre la probabilidad de que iba a suceder”.
	Este sesgo retrospectivo es otro truco cruel que tu propio estafador interior te juega. Al hacerte creer que el pasado era más predecible de lo que realmente fue, el sesgo de retrospectiva te engaña haciéndote creer que el futuro es más predecible de lo que jamás podrá ser. Eso evita que te sientas como un idiota cuando miras hacia atrás, pero puede hacerte actuar como un idiota a medida que avanzas.
	¿Cómo se manifiesta el sesgo de retrospectiva cuando inviertes?
	Así: en otoño de 2001, después de los ataques terroristas del 11 de septiembre, te dices a ti mismo: “Nada volverá a ser igual. Estados Unidos ya no es seguro. ¿Quién sabe qué harán a continuación? Incluso si las acciones están baratas, nadie tendrá las agallas para invertir”. Entonces, el mercado sigue subiendo un 15% hasta finales de 2003, ¿y qué te dices? “¡Sabía que las acciones estaban baratas después del 11 de septiembre!” Y de repente parece que eres más omnisciente que Alan Greenspan.
	O así: Google vende sus acciones al público por primera vez en agosto de 2004. Te dices a ti mismo, “Hmmm, gran sitio web… tal vez debería comprar acciones? Pero, ¿qué pasa con todo el dinero que perdí en todas esas otras acciones de Internet en los últimos años? Naah, mejor paso”. Entonces, la acción pasa de su precio inicial de 85$ a 460$ a finales de 2006, ¿y qué te dices? “¡Sabía que debería haber comprado Google!” Esta diatriba de “te lo dije” de tu estafador interior hace que sea difícil recordar que él nunca te dijo tal cosa. Y engañarte a tí mismo acerca de Google bien puede hacer que estés más ansioso por dar el paso la próxima vez que tengas la oportunidad de entrar en una nueva empresa de alta tecnología… arriesgada. Por supuesto, “el próximo Google” puede resultar ser el próximo Enron.
	Los expertos tienen el mismo problema. “Sabía que iba a colapsar, realmente lo sabía”, insistió el gurú George Gilder mientras recordaba, en 2002, el estallido de la burbuja de acciones tecnológicas en 2000. Pero tuvo que admitir que en su boletín informativo nunca había advertido del baño de sangre que se avecinaba.
	“Todos sabíamos que era una manía”, entonó la revista Money en junio de 2000. “Dede agosto de 1999 a marzo de 2000… las acciones tecnológicas como Ariba y VerticalNet aumentaron más de un 800%, a pesar de que ninguna de ellas había obtenido beneficios. Nunca se sabe cuándo terminará este tipo de frenesí, pero no fue difícil ver que nos dirigíamos a un ajuste de cuentas”. Y, sin embargo, en su artículo de portada de diciembre de 1999, la revista había instado a los inversores a “ganar con el crecimiento vertiginoso de la Web” y había promocionado a Ariba como una de sus principales “acciones para comprar ahora”.
	El sesgo de retrospectiva también influye en la forma en que vemos a los gestores de dinero. Imagínate que acabas de terminar 2006 y tu asesor llama con noticias emocionantes: “puedes suscribir el Numbers Growth Fund, que acaba de batir al mercado (según lo medido por el índice S&P 500) por décimo año consecutivo”. Tu asesor declara que el gestor de fondos, Randy Numbers, es un genio, y es difícil imaginar lo contrario, ya que en un año cualquiera, más de la mitad de todos los fondos no logran vencer al mercado. Superarlo todos los años durante una década suena como un milagro.
	¿Cómo deberías discernir si Randy Numbers es realmente un genio? Dado que un gestor de fondos debe vencer al mercado o ser vencido por él, las probabilidades de superar el promedio en un año determinado son 50/50. (Eso es antes de gastos e impuestos, por supuesto). La forma más fácil de imaginar cómo se desarrolla esto con el tiempo es lanzando una moneda. Las probabilidades de obtener diez caras seguidas son de una entre 1024, lo que hace que Randy Numbers suene más genial que nunca. Pero este tipo de retrospectiva es tan vívida que puede cegarte de dos maneras. Te impide ver que los rendimientos pasados no presagian el futuro, y que elegir un fondo ganador es mucho más difícil en tiempo real de lo que parece cuando se mira hacia atrás.
	Para ver por qué, piensa en el final de 1996, cuando comenzó la racha ganadora de Numbers. Había 1325 fondos de acciones estadounidenses en ese momento. Imagina que un gestor de cada fondo lanza una moneda al aire cada año. Las probabilidades de que al menos uno de esos 1325 gerentes obtenga cara cada año, solo por casualidad, son del 72,6%. Entonces, ¿el historial de Randy Numbers es el resultado de ser un genio o de la suerte? Si solo tiene suerte, sus ganancias futuras se desvanecerán tan pronto como su suerte desaparezca. Incluso si es hábil, eso no significa que podrías haberlo sabido sin el engaño de la retrospectiva. En 1996, nadie había oído hablar de él; él era solo uno entre una multitud de 1325. Tratar de elegirlo como el futuro ganador entre esa multitud habría sido tan difícil como tratar de detectar al eventual campeón de un maratón mirando desde un helicóptero hacia la horda de cuerpos que se arremolinan detrás de la línea antes de que se realice el disparo de salida.
	Ese es el poder del sesgo retrospectivo: otra forma más en la que tu estafador interior trabaja para tratar de hacerte sentir más inteligente de lo que realmente eres. Al evitar que aprendas la verdad sobre el pasado de la inversión, el sesgo retrospectivo le impide tener un control firme sobre el futuro financiero.
	

Lo sé, lo sé

Aquí hay tres preguntas rápidas de trivial diseñadas no solo para evaluar tu conocimiento, sino también para evaluar cuánto sabes sobre tu conocimiento.

	1. Conduciendo hacia el sur desde Detroit, ¿cuál es el primer país al que llegarás cuando salgas de los EE. UU.?

		a. Cuba
		b. Canadá
		c. México
		d. Guatemala

	Ahora piensa por un momento lo seguro que estás de que tu respuesta es correcta. ¿Estás 100% seguro? ¿95%? ¿90%? ¿Menos?

	2. ¿Qué país obtiene más del 75% de su energía de la energía nuclear?

		a. Estados Unidos
		b. Francia
		c. Japón
		d. Ninguno de los anteriores

	De nuevo, piensa por un momento lo seguro que estás de que tu respuesta es correcta. ¿Estás 100% seguro? ¿95%? ¿90%? ¿Menos?

	3. Aproximadamente, como media, ¿cuántos microbios viven en el tracto gastrointestinal de una persona?

		a. 100 trillones
		b. 100 billones
		c. 100 millones
		d. 100 mil

	Una vez más, piensa por un momento lo seguro que estás de que tu respuesta es correcta. ¿Estás 100% seguro? ¿95%? ¿90%? ¿Menos?

	Muchas personas que no son del medio oeste de los EE. UU. dicen que están al menos un 90% seguras de que la respuesta a la primera pregunta es México; a menudo hasta el 100%. De hecho, la respuesta correcta es Canadá; la ciudad de Windsor, Ontario, se encuentra directamente al sur al otro lado del río Detroit desde Motown.
	Con la segunda pregunta, la mayoría de las personas tienden a estar un 70% seguras de que la respuesta correcta es “ninguna de las anteriores”. En realidad, es Francia, que depende más de la energía nuclear que cualquier otra nación.
	En cuanto a la tercera pregunta, la mayoría de las personas parecen estar seguras en un 50% de que tienen alrededor de 100 millones de microorganismos viviendo dentro de sus intestinos. La simple pero repugnante verdad es que tu sistema digestivo alberga un universo lleno de aproximadamente 100 billones (numeración americana) de microbios.
	Hace años, se preguntó a estudiantes universitarios de Oregón: ¿Adonis era el dios del amor o el de la vegetación? ¿La mayoría de los granos de cacao del mundo provienen de África o América del Sur? Una cuarta parte de los estudiantes estaban al menos 98% seguros de que Adonis era el dios del amor; más de un tercio estaban al menos 98% seguros de que la mayoría del chocolate se origina en América del Sur. Incluso cuando fueron informados sobre la inexactitud de los juicios de la mayoría de la gente, muchos estudiantes se mostraban tan seguros de sus respuestas que estaban dispuestos a apostar 1$ a que tenían razón. Pero solo el 31% identificó correctamente a Adonis como el dios de la vegetación; y solo el 4,8% señaló correctamente a África como la principal fuente de cacao.
	La misma ignorancia de nuestra propia ignorancia atormenta nuestros juicios financieros. Entre los trabajadores estadounidenses que dicen estar “muy seguros” de que tendrán suficiente dinero para vivir cómodamente durante la jubilación, el 22% actualmente no ahorra nada para ese objetivo y el 39% ha ahorrado menos de 50 000 dólares. Otro 37% ni siquiera ha estimado cuánto dinero necesitará para jubilarse cómodamente.
	Resulta bastante arriesgado estar “muy seguro” de que se va a disfrutar de una jubilación cómoda cuando no se está ahorrando para ello… ahora. Es aún peor cuando no tienes idea de cuánto dinero necesitarás para jubilarte cómodamente, pero supones que tendrás suficiente de todos modos. Este tipo de exceso de confianza puede llevar a un ahorro insuficiente y a una jubilación miserable y llena de arrepentimiento.
	Es por eso que el viejo dicho, “no es lo que no sabemos lo que nos mete en problemas, es lo que sabemos pero que es un error”, no es exactamente cierto. Lo que realmente nos mete en problemas es no saber que hay algo importante que no sabemos.
	Eso es tan cierto para los gestores profesionales como para los inversores individuales. Los expertos pueden ser muy ignorantes de su propia ignorancia. Existe evidencia poderosa de que cuanto más sepas, más pensarás que sabes, incluso más de lo que realmente sabes. Además, las personas a menudo se equivocan incluso cuando están seguras de tener razón:

- Un estudio en Estocolmo encontró en 1972 que los expertos (como banqueros, analistas bursátiles e investigadores financieros) no eran mejores, y en algunos casos un poco peores, en la predicción de precios de acciones que los estudiantes universitarios.

- En la Universidad de Michigan, los estudiantes universitarios resultaron ser más precisos (o, mejor dicho, menos imprecisos) al pronosticar los precios futuros de las acciones y los beneficios corporativos que los graduados en finanzas (incluidos algunos que habían trabajado ya como analistas financieros).

- Dos grupos de personas en Suecia intentaron elegir cuál de entre dos acciones sería una mejor inversión y calcular sus propias probabilidades de hacerlo bien. El primer grupo estaba formado por gestores de fondos y analistas con una media de doce años de experiencia. El segundo grupo estaba formado por universitarios que se especializaban en psicología. Como media, los aficionados estimaron su probabilidad de éxito en un 59% y eligieron las acciones correctas el 52% de las veces. Los profesionales, inflados por su propia experiencia, pensaron que elegirían las mejores acciones el 67% de las veces, ¡y acertaron en un mísero 40% de sus intentos!
	
- Debido a que a menudo piensan que saben lo que viene, los inversores con exceso de confianza siempre están comprando o vendiendo algo. Y, sin embargo, saben menos de lo que creen que saben. Las carteras de los que más rotan tienen un rendimiento inferior al las de los que menos en un sorprendente 7,1% al año.

- Un estudio alemán analizó las previsiones de rentabilidad futura de las acciones por parte de profesionales de la inversión. Se suponía que estos expertos debían espaciar sus estimaciones lo suficiente como para, con paciencia, tener razón el 90% de las veces. El 62% de ellos no tuvo razón ni siquiera la mitad de las veces. Cuanta más experiencia tenían, más confiados estaban.

- En 1993, el editor de la revista Forbes aportaba el 5% de su salario, apenas la mitad del máximo permitido, a su plan de pensiones. Cuando un amigo le preguntó por qué no invirtió más, el editor respondió: “Porque puedo hacerlo mejor que ellos”. Mirando hacia atrás más de una década después, el ex editor calculó cuánto le había costado esta decisión. Sé la respuesta, porque yo era ese editor. El coste de mi exceso de confianza fue más de un cuarto de millón de dólares, hasta hoy.

	Nuestra confianza tiene otra peculiaridad. Cuanto más difícil es una tarea y cuanto más se acercan las probabilidades de éxito al 50/50, más inclinados estamos a confiar demasiado en nuestras posibilidades. Un experimento encontró que solo el 53% de las personas podía decidir con certeza si un dibujo había sido hecho por un niño europeo o asiático, pero la persona promedio estaba 68% segura de poder hacerlo. Del mismo modo, poco menos del 50% de los estudiantes universitarios pueden acertar con precisión en qué estados de EE. UU. se obtienen notas más altas en la escuela secundaria, pero en promedio están seguros en un 66% de que pueden hacerlo.
	Es por eso que los inversores que operan con mayor frecuencia tienden a tener más exceso de confianza que los inversores que compran y mantienen. Si te aferras a las inversiones solo por unas pocas horas, días o semanas, tus resultados pueden ser fabulosos por un tiempo, pero a la larga, un operador frecuente debe tener mucha suerte para ganar dinero. En el camino, sin embargo, sus breves rachas de suerte le darán una injustificada sensación de confianza.
	Los experimentos con monos han demostrado que cuando las probabilidades de ganar una recompensa son de alrededor de 50/50, las neuronas de sus cerebros emiten una oleada de dopamina que aumenta constantemente durante segundos. Las recompensas que son altamente seguras desencadenan una respuesta mucho más corta y plana. La emoción adicional que genera una “apuesta equitativa” en el sistema de dopamina puede ser la forma natural de sacarnos del aburrido letargo. De lo contrario, nunca seríamos capaces de elegir entre varias acciones que tienen aproximadamente las mismas probabilidades de éxito. El subidón extra de dopamina ayuda a inclinar la balanza, pero también empuja nuestra confianza muy por delante de la evidencia.
	Nuestra negativa a decir “no sé” tiene enormes consecuencias. Explica todo, desde el diseño de las juntas que se rompieron en el transbordador espacial Challenger hasta la ilusión del CEO de Time Warner, Gerald Levin, de que fusionarse con AOL era una idea brillante, o la fantasía del Pentágono de que los iraquíes arrojarían flores a los pies de las tropas estadounidenses. No reconocer que no se sabe lleva a las personas a dejar de hacer preguntas porque asumen que ya saben las respuestas, o tienen miedo de lo que sucederá si admiten que no las saben.
	Algunos psicólogos sostienen que el exceso de confianza es un problema menor que se puede curar fácilmente presentando los datos de manera diferente. En realidad, el camino hacia el infierno de las inversiones está pavimentado con exceso de confianza. En 1993, el tesorero, Robert L. Citron, había pedido prestados aproximadamente 13 mil millones de dólares para añadir a la cartera de inversiones de 7 mil millones del condado de Orange, California, con valores complejos que podrían generar altos rendimientos si los tipos de interés bajaban o se mantenían estables. Cuando un banquero preguntó qué pasaría con la cartera del condado si los tipos de interés subieran, Citron respondió que los tipos no subirían. El banquero preguntó cómo podía estar tan seguro. “Soy uno de los mayores inversores de Estados Unidos”, espetó Citron. “Sé estas cosas”. Nueve meses después, los tipos de interés se dispararon y la cartera de Citron perdió  miles de millones de dólares, lo que llevó al condado de Orange a la mayor bancarrota municipal en la historia de Estados Unidos.
	En 2005, encuestas realizadas entre inversores institucionales que sumaban 700 mil millones de dólares, encontraron que el 56% de ellos estaba seguro de poder invertir con prudencia en hedge funds. Sin embargo, el 67% admitió que carecían de las herramientas necesarias para analizar y gestionar los riesgos de estos fondos. En septiembre de 2006, el fondo Amaranth Advisors perdió el 50% de su valor en una semana cuando les estalló una estrategia arriesgada sobre el gas natural, que ocasionó pérdidas por más de 5 mil millones a inversores supuestamente sofisticados, como unidades de Morgan Stanley y Goldman Sachs, junto con las cuentas para empleados de la Asociación para la Jubilación del Condado de San Diego de 7,7 mil millones. Solo unos meses antes, el fondo de pensiones de San Diego se había jactado de su capacidad y experiencia para invertir directamente en este tipo de fondos.
	Probablemente la razón principal por la que insistimos en que sabemos más de lo que sabemos es que admitir nuestra ignorancia socava nuestra autoestima. Aprender un poco sobre algo nos llena de una sensación de poder, y ese sentimiento se ve intensamente amenazado si admitimos cuánto no sabemos. Es por eso que se necesita tanta confianza para poder admitir que en realidad no se tiene confianza; las tres de las palabras más difíciles de pronunciar en el mundo son “no lo sé”. Cuando a los estudiantes universitarios en Escocia se les preguntó si la luz tarda menos de un minuto en viajar a la Tierra desde el Sol, el 13% dijo estar “casi seguro” de que sí, y el 21%  “completamente seguro”. Solo el 17% admitiría que no sabía la respuesta (que son 8 minutos y 20 segundos, en promedio).
	Warren Buffett tenía toda la razón cuando escribió: “Lo que cuenta para la mayoría de las personas a la hora de invertir no es cuánto saben, sino cuánto reconocen que no saben. Un inversor necesita hacer muy pocas cosas bien y evitar grandes errores”.
	

Dimensionar correctamente tu confianza

Muchos inversores actúan como si estuvieran imitando al filósofo de Harvard Willard Van Orman Quine. Al principio de su carrera, Quine eliminó el signo de interrogación de su máquina de escribir. Cuando alguien le preguntó cómo se las había arreglado para escribir durante setenta años sin teclear el signo de interrogación, él respondió: “Bueno, verá, trato con certezas”. Pero hay muy pocas certezas en los mercados financieros, y tu cerebro inversor está diseñado para exagerar tus habilidades, favorecer lo que resulta familiar e imaginar mucho más control sobre el futuro del que nunca tendrá. Es por eso que, en lugar de quitar el signo de interrogación de nuestros teclados, probablemente sería mejor eliminar la mayoría de las otras teclas y reemplazarlas con signos de interrogación.
	Pero sé que no quieres reducir tu confianza para nada. Un inversor sin confianza nunca invertirá del todo, ya que invertir requiere tomar una posición sobre al menos algunas de las incertidumbres que siempre depara el futuro. Por lo tanto, tu objetivo es estar lo más seguro posible de que no crees que sabes más de lo que realmente sabes. Cuánto sabes es menos importante que lo claro que tienes los límites de tu ignorancia. Ni siquiera es un problema saber casi nada, siempre y cuando sepas que no sabes casi nada. Así es como puedes dimensionar correctamente tu confianza:

NI LO SÉ, NI ME IMPORTA. No tiene que dar vergüenza decir “no lo sé”. Para tener éxito como inversor, no tienes que ser más astuto que Wall Street en su propio juego de las adivinanzas. No necesitas saber cuáles serán los beneficios de eBay con precisión, si las acciones de energía y oro seguirán subiendo, lo que dirá el informe de desempleo del próximo mes o hacia dónde se dirigen los tipos de interés o la inflación. Un fondo indexado al total del mercado de valores (TSM, por sus siglas en inglés) es una cesta que contiene prácticamente todas las acciones que vale la pena poseer, a un coste mínimo. Si compras y mantienes dos fondos, uno para acciones de EE. UU. y otro para acciones internacionales, ya no necesitas tener una opinión sobre qué acciones, industrias o sectores funcionarán bien o mal. De esta manera, puedes ganar el juego de la predicción negándote a jugarlo. Un fondo TSM le permite decir estas seis palabras mágicas: “Ni lo sé, ni me importa”. ¿Serán las empresas de Internet o las minas de carbón el próximo gran sector en crecimiento? Ni lo sé, ni me importa: mi fondo indexado posee ambos sectores. ¿Las acciones pequeñas funcionarán mejor que las grandes? Ni lo sé, ni me importa: mi fondo indexado posee de ambas. ¿Quién dominará el futuro de la informática: Microsoft, Google o algún advenedizo aún desconocido? Ni lo sé, ni me importa: mi fondo indexado los poseerá todos. ¿Cuál será el mejor mercado de valores del mundo en las próximas décadas? Ni lo sé, ni me importa: Mis fondos los poseen todos.

CREAR UNA BANDEJA CON COSAS DIFÍCILES DE SABER. Mucha gente piensa que Warren Buffett se convirtió en el inversor más exitoso del mundo por saber más que nadie. Pero el propio Buffett cree que la clave de su éxito ha sido saber lo que no sabe. “Tenemos un montón de dudas sobre todo tipo de cosas”, dice Buffett, “y simplemente nos olvidamos de ellas”. Buffett agrega: “El principio esencial es lo que Charlie [Munger] llama la bandeja de cosas demasiado difíciles, donde ponemos todo aquello que no sabemos cómo evaluar. Llevamos a esa bandeja con aproximadamente el 99% de las ideas que se nos presentan”. Por lo tanto, tu espacio de trabajo de inversión debe tener un apartado de entrada con un puñado de ideas para considerar, uno de salida que contiene otras pocas ideas que ya has aprobado o rechazado, y una enorme sección de “demasiado difícil” para el resto.

MIDE DOS VECES, CORTA SOLO UNA VEZ. Si alguna vez has visto trabajar a un maestro carpintero, habrás notado la poca basura o restos de madera que crea, porque mide con mucho cuidado antes de cortar. Después de hacer una primera estimación del valor de una acción, vuelve a medir. El escritor de finanzas conductuales Gary Belsky y el psicólogo Thomas Gilovich sugieren usar un “descuento por exceso de confianza” automático del 25%. Aplícalo tanto al extremo superior como al inferior del rango, haciendo que la parte superior sea menos rentable y la parte inferior más ruinosa. Si, por ejemplo, crees que una acción vale entre 40 y 60 dólares, reduce cada número en un 25%, lo que generará un nuevo rango de valor entre  30 y 45. Este recorte conservador ayudará a evitar que te dejes llevar por tu propio exceso de confianza.

ESCRÍBELO, INMEDIATAMENTE. El psicólogo Baruch Fischhoff, que ha estudiado el exceso de confianza durante más de treinta años, sugiere utilizar un diario de inversiones. “Mantén un registro de lo que tenías en mente cuando hiciste predicciones”, dice, “y trata de hacer esas predicciones lo más explícitas posible”. Piensa en probabilidades e incluye un rango de precios y una fecha; por ejemplo, “creo que hay un 70% de posibilidades de que esta acción esté entre 20 y 24 dólares dentro de un año a partir de ahora”. (No olvides aplicar el 25% de descuento por exceso de confianza a tu rango de precios). Finalmente, explica tu teoría de inversión completando el espacio en blanco en la siguiente oración: “Creo que esta inversión aumentará porque —————————————————.”
	Es importante documentar tus razones para invertir antes de comprar. La investigadora de la memoria Elizabeth Loftus ha demostrado que tu recuerdo de cómo te sentiste antes puede ser fácilmente “contaminado” por lo que sucede después. Si haces tu entrada en el diario después de la compra, el recuerdo de tu motivación original puede verse afectado por cualquier cambio posterior en el precio (“lo compré a 14$ porque sabía que subiría a 15$”).
	Guarda las entradas de tu diario durante un año. Luego regresa y comprueba qué tan precisas fueron tus predicciones, si tendiste a subestimar o sobrestimar, y qué tan buenas fueron tus teorías. No estás buscando ver si tus inversiones aumentaron o no; eso ya lo sabes. En cambio, estás buscando ver si aumentaron por las razones que esperabas. Eso te ayudará a saber si tenías razón o solo se trató de suerte. Y eso, a su vez, ayudará a mantener a raya a tu estafador interior. Además, con el beneficio de la verdadera retrospectiva, ahora podrás preguntar qué tipo de información adicional habría aumentado tu probabilidad de acertar.

DESCUBRE LO QUE FUNCIONA RASTREANDO LO QUE NO. Todos aprendemos mejor cuando recibimos comentarios rápidos e inequívocos sobre nuestras acciones. Es por eso que los maestros corrigen las tareas inmediatamente, con calificaciones específicas y sugerencias para mejorar.
	Desafortunadamente, los mercados financieros están llenos de comentarios desordenados. Digamos que compras una acción a 10$ e inmediatamente sube a 11$; te das palmaditas en la espalda por ser tan inteligente. Pero luego, antes de que tu mano pueda regresar a tu cadera, las acciones bajan a 9$ y ahora te sientes estúpido. Que sea una buena o mala decisión depende en parte de cuándo la evalúes; a corto plazo, la evidencia es un flujo constante, arriba y abajo, correcto e incorrecto, inteligente y estúpido. Para obtener una imagen fiable de tu capacidad de selección de valores, debes medirla durante mucho tiempo y en muchas ciclos temporales. También es necesario mirar los caminos no tomados. El psicólogo Robin Hogarth de la Universidad Pompeu Fabra de Barcelona sugiere que supervises el rendimiento de tres grupos de acciones: las que posees, las que ya vendiste y las que pensaste comprar pero finalmente no lo hiciste. Supervisa las tres cestas con una aplicación de cartera en línea.
	Este ejercicio es particularmente útil para inversores profesionales, asesores financieros o cualquier operador frecuente. Va más allá de decirte si las acciones que compras suben. También muestra si las acciones que vendes siguen subiendo después de que ya no las poseas, y si las acciones que casi compraste se desempeñaron mejor que las que compraste, información que debes tener para saber con certeza si eres tan bueno comprando y vendiendo.
	
ESPOSA A TU ESTAFADOR INTERIOR. Puedes evitar mentirte a ti mismo haciéndote tres preguntas:

	1. ¿Cuánto mejor que la media creo que soy?
	2. ¿Qué rendimiento anualizado creo que puedo lograr?
	3. ¿Cómo de bien se han desempeñado las carteras medias en el mundo real?

	Digamos, por ejemplo, que calculas que eres un 25% mejor que el inversor medio en la selección de acciones, y crees que puedes ganar un 15% al año con tu cartera. Eso suena lo suficientemente realista, hasta que consideres la tercera pregunta. El rendimiento anual promedio a largo plazo del índice Standard & Poor's 500 es del 10,4%. Sin embargo, si ajustas ese número por el efectivo que los inversores suscribieron y reembolsaron, el rendimiento promedio cae a solo 8.6% anual desde 1926. Ten en cuenta los impuestos, los costes y la inflación, y el rendimiento anual del típico inversor cae por debajo del 4%. Si realmente eres un 25% mejor que el promedio, no debes esperar ganar mucho más del 5% anual después de todos tus costes. Aún podrías ganar un 15% al año, si eres al menos tres veces mejor que el promedio. Solo haciendo las tres preguntas puedes saber lo loco que está tu estafador interior.

ACEPTA EL ERROR. Christopher Davis, que supervisa más de 60 mil millones de dólares en fondos de inversión en Davis Selected Advisors en Nueva York, adorna la pared de su oficina con certificados de acciones. Las acciones que normalmente obtienen este honor no son las mejores inversiones que han realizado, sino las peores. Apodado “El Muro de los Errores”, el área muestra certificados de acciones de dieciséis empresas, hasta el momento. “Cuando lo empezamos, no esperaba que se convirtiera en el mural en el que se ha convertido”. Una empresa, Waste Management, está representada dos veces en el Muro de los Errores, porque Davis no solo la compró por las razones equivocadas, sino que la vendió en las circunstancias equivocadas. Para Davis, un “error” significa estar claramente equivocado sobre el valor de un negocio, haber hecho demasiado caso de información defectuosa o creer en un análisis erróneo que podría haberse evitado.
	Cuando una acción resulta ser un error, Davis enmarca y cuelga el certificado, junto con un breve resumen de lo que se puede aprender de lo que salió mal. Muchos gestores hablan de “ROI” (retorno sobre la inversión) o “ROE” (retorno sobre el capital). Christopher Davis también habla de “ROM” (retorno de los errores). Tener el certificado de Waste Management en el Muro de los Errores impidió que Davis vendiera Tyco International en “el punto de máximo pesimismo” (Tyco triplicó su precio). El certificado de Lucent, que transmitía la lección “No te conformes con respuestas que no entiendas”, evitó que los fondos de Davis compraran Enron antes de que implosionara.
	No hay necesidad de enmarcar un certificado de acciones. Simplemente escribe el nombre de tu error de inversión y la lección que aprendiste de él en un Post-It. Al aceptar tus errores en lugar de enterrarlos, puedes transformarlos de pasivos a activos. Estudiar tus errores y tenerlos a la vista te ayudará a evitar repetirlos.
	
NO COMPRES SOLO LO QUE CONOZCAS. Peter Lynch, el legendario gestor del Fidelity Magellan Fund, aconsejó a los inversores que “compraran lo que conocían”. Puedes poner “el poder del conocimiento colectivo” a trabajar para ti, escribió Lynch, invirtiendo en empresas cuyos bienes y servicios consumes tú mismo. Lynch, por ejemplo, compró acciones en Taco Bell porque le gustaban los burritos, Volvo porque conducía uno, Dunkin' Donuts porque disfrutaba de los Donuts con su café y Hanes porque a su esposa le gustaban las medias L'eggs. Sin embargo, lo que los inversores suelen olvidar es que Lynch no invirtió en Dunkin' Donuts solo porque le gustaran los pegotes de masa frita. También pasó horas analizando sus estados financieros y estudiando todo lo imaginable sobre la empresa y su negocio. Comprar una acción solo porque te gustan los productos o servicios de una empresa es como decidir casarte con alguien solo porque te gusta su forma de vestir. Está bien interesarse en una empresa porque estás familiarizado con lo que vende, pero nunca debes comprar una acción solo por eso.

NO TE QUEDES ATRAPADO EN LAS ACCIONES DE TU PROPIA EMPRESA. No importa lo familiar o corporativo que te sientas, las acciones de la empresa para la que trabajas son una de las inversiones más arriesgadas que posiblemente puedas hacer. El 30 de septiembre de 2004, Merck & Co. anunció que retiraría Vioxx, su popular fármaco para la artritis, después de que una investigación mostrara que Vioxx podría aumentar el riesgo de enfermedades cardíacas. Las acciones de Merck tuvieron su propio problema coronario en las noticias, cayendo un 27% en cuestión de minutos. Debido a que los empleados de Merck habían mantenido una cuarta parte de su plan de pensiones en acciones de la empresa, más del 5% de sus ahorros para la jubilación se liquidaron en un solo día.
	Precisamente dos semanas después, el fiscal general del estado de Nueva York, Eliot Spitzer, demandó a Marsh & McLennan, el gigante de bolsa, por acusaciones de fraude en sus seguros. Los empleados tenían 1200 millones de dólares en acciones de la compañía en su plan de jubilación. Después del anuncio de Spitzer, el precio de las acciones de Marsh se desplomó un 48% en cuatro días, acabando con más de 500 millones de dólares en ahorros para la jubilación. Menos de un mes después, Marsh despidió a 3000 empleados; cuatro meses después de eso, eliminó otros 2500 puestos de trabajo. Todos estos trabajadores se quedaron sin trabajo y con un fondo de jubilación que había sido recortado a la mitad.
	Poner todos los huevos en una sola cesta es tan arriesgado, de hecho, que la profesora de finanzas Lisa Meulbroek de Claremont McKenna College estima que una asignación del 50% a las acciones de tu empresa durante un período de diez años vale menos de 60 centavos por dólar ajustándose al riesgo adicional que inyecta en tu cartera. Incluso si tienes “solo” el 25% de tus activos en acciones de tu empresa, su valor ajustado al riesgo es de solo 74 centavos por dólar.
	Intenta pensarlo de esta manera: ¿morirás hoy? Probablemente no, pero aun así deberías tener un seguro de vida. ¿Tu casa se quemará mañana? Probablemente no, pero es una buena idea tener un seguro de vivienda. ¿Será tu empresa la próxima Enron? Probablemente no, pero definitivamente es una buena idea asegurar tu cartera por si acaso. La mejor póliza de seguro es mantener no más del 10% de tu dinero en acciones (u opciones) de tu propia empresa y repartir el resto de tus apuestas lo más ampliamente posible.
	
LA DIVERSIFICACIÓN ES LA MEJOR DEFENSA. Hoy parece obvio que podrías haber hecho una fortuna si hubieras invertido todo tu dinero, por ejemplo, en acciones de empresas informáticas a principios de los 80. Pero el sesgo retrospectivo nos ciega. En los albores de la era de los ordenadores personales, no se podía haber comprado Microsoft, que no se hizo pública hasta 1986. Las superestrellas de la tecnología entonces eran Burroughs, Commodore International, Computervision, Cray Research, Digital Equipment, Prime Computer, Tandy y Wang Laboratories. Es cierto que podrías haber comprado Apple Computer después de su primera oferta de acciones en diciembre de 1980, pero probablemente hubieras querido una participación en Commodore, que había convertido una inversión de 10.000  dólares a fines de 1974 en una estupenda inversión de 1,7 millones.
	Prácticamente todas las primeras estrellas del negocio de los ordenadores se fueron apagando una por una. Sus productos innovadores perdieron su ventaja, sus mejores talentos desertaron y colapsaron en la bancarrota o el olvido. Los inversores en casi todas esas acciones fueron escaldados. Mirando a Microsoft y Apple, parece claro en retrospectiva que cualquiera podría haberlos elegido como ganadores. Pero en tiempo real, nunca estuvo claro qué empresas ganarían la carrera.
	Por eso es tan importante diversificar. Al poseer la gama más amplia posible de acciones y bonos, tanto de tu país como del extranjero, básicamente puedes eliminar la posibilidad de que algunos fracasos como estos arruinen tu futuro financiero.

IMAGINA QUE TIENES 4 AÑOS. Como todos los padres saben, los niños de cuatro años tienen la costumbre de preguntar “¿Por qué?” una y otra vez hasta que hayan agotado la reserva de conocimientos de mamá o papá. Preguntar “¿Por qué?” cuatro o cinco veces es una buena manera de probar los límites de tu propio conocimiento (o el de otra persona). Si un asesor financiero dice que debes poner una gran cantidad de dinero en un fondo especializado en acciones chinas porque “China es el lugar para estar”, pregúntale por qué. Si responde “porque va a ser la economía de más rápido crecimiento del mundo”, pregúntale por qué, otra vez. Si responde: porque China seguirá teniendo bajos costes de fabricación, pregúntale por qué?, otra vez. Lo más probable es que nunca llegues a un quinto por qué?. Las personas que realmente no saben de lo que están hablando rara vez pueden responder al “¿Por qué?” más de dos veces. Si tú tampoco puedes, es una señal de que aún no tienes el conocimiento suficiente para tomar una decisión informada. Los inversores inteligentes saben que a menudo es una buena idea actuar como un niño de cuatro años.
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RIESGO


 
“Si te quemas la boca con leche caliente, la próxima vez le soplarás al yogur”.

														Proverbio turco



En los ojos del espectador

Si tuviera que elegir a alguien para comprar inversiones arriesgadas, tendría que ser Bobbi Bensman. Después de todo, se supone que la cantidad de riesgo que tomas depende de la cantidad de riesgo que puedes soportar, y Bensman tiene una alta tolerancia para el tipo de peligro que haría que la mayoría de las personas se pusieran pálidas como la barriga de un pez. Su forma favorita de reducir el estrés es avanzar poco a poco unos cientos de pies por la ladera de un acantilado. Bensman, probablemente la mejor escaladora en roca de los EE. UU., ganó más de veinte campeonatos nacionales de “búlder” cuando se retiró de la competición en 1999. En 1992, cayó por una pared en Colorado, escapando de una lesión catastrófica solo porque su cuerda se tensó y detuvo su caída en el momento exacto en que golpeó el suelo.
	Y eso no es todo lo que hace que Bensman pudiera ser una gran medidora de riesgos. El juego está en su sangre. Su abuelo era gerente de un casino en Las Vegas; su madre creció codeándose con el mafioso Bugsy Siegel.
	Sin embargo, Bensman evita el riesgo en la inversión y mantiene la mayor parte de su dinero en lo que ella llama fondos “aburridos” y acciones blue-chips. ¿Te parece extraño que a alguien a quien le encanta aferrarse a los acantilados y que creció rodeada de jugadores no le guste correr riesgos financieros? “Soy bastante conservadora, supongo”, mientras se encoge de hombros. Por otra parte, ella no cree que sea arriesgado trepar cientos de pies por una pared de roca irregular; en trece años de escalada competitiva, nunca tuvo una lesión importante. “Se trata de sistemas”, dice ella. “Si tienes los sistemas correctos y los aplicas en el lugar correcto, escalar no es peligroso en absoluto”.
	Como muestra la historia de Bobbi Bensman, la sabiduría convencional de que cada inversor tiene un cierto nivel de “tolerancia al riesgo” tiene parte de mentira. En realidad, tu percepción del riesgo de inversión está en constante cambio, dependiendo de tus recuerdos de experiencias pasadas, de si estás solo o inviertes como parte de un grupo, de lo familiar y controlable que te parezca el riesgo en cuestión, o de qué estado de ánimo tengas en este momento. El más mínimo cambio en cualquiera de estos elementos puede convertirte de un toro furioso a un oso cobarde en cuestión de segundos. Si confías incondicionalmente en tus percepciones intuitivas del riesgo, de forma crónica realizarás apuestas que debes evitar y te alejarás de las apuestas que deberías aceptar.
	Muchos inversores que piensan que lo más adecuado son las grandes apuestas financieras, a menudo terminan arruinados. Por otro lado, las viudas a veces asumen enormes riesgos financieros, mientras que algunos jóvenes solteros invierten como completos cobardes. Es más, algunas personas invierten sus propios ahorros en fondos de mercados emergentes, pero guardan el dinero de la universidad de sus hijos en letras del Tesoro. Otros compran seguros y boletos de lotería. ¿Son estas personas conservadoras, agresivas, ambas o ninguna? Meir Statman, profesor de finanzas en la Universidad de Santa Clara, simplemente los llama “normales”. Y tiene razón.
	El capítulo seis te ayudará a determinar cuánto riesgo debes tomar, cómo mantener la calma durante las tormentas del mercado y cómo distinguir los temores falsos de los peligros reales. Al dominar tus percepciones sobre el riesgo, podrás tomar el camino hacia la tranquilidad financiera.


Riesgo en tiempo real

Para los inversores y sus asesores financieros, ninguna pregunta es más obvia, pero también más problemática, que “¿con cuánto riesgo te sentirás cómodo?” Para obtener la respuesta, los asesores financieros y los agentes de bolsa a menudo piden a los inversores que respondan el llamado cuestionario de tolerancia al riesgo. Según estas personas, puede tomar tan solo media docena de preguntas para determinar “cuánto riesgo es adecuado para ti”. En función de las respuestas, por lo general se colocará al cliente en uno de estos tres grupos: conservador (principalmente efectivo y bonos), moderado (aproximadamente la mitad de acciones, la mitad de efectivo y bonos) o agresivo (principalmente acciones). Aquí te muestro algunas preguntas sacadas de las encuestas reales:

- Estoy dispuesto a asumir un riesgo calculado con mis inversiones a largo plazo.

	1. Muy de acuerdo
	2. De acuerdo
	3. Algo de acuerdo
	4. En desacuerdo
	5. Muy en desacuerdo

- Muchas inversiones fluctúan a corto plazo. Si una inversión de 100.000 dólares que realizaste para diez años perdiera valor durante el primer año, ¿en qué cantidad la venderías y pasarías a una inversión más estable, en lugar de esperar el tiempo planeado?

	1. 95 000$
	2. 90 000$ a 94 000$
	3. 80 000$ a 89 000$
	4. Menos de 80 000$

- ¿Qué afirmación describe mejor tu actitud hacia la inversión para este objetivo?

	1. Me importa mucho la seguridad y no quiero que el valor de mi cartera de inversiones disminuya en absoluto.
	2. Soy consciente de que existen riesgos al invertir, pero trato de reducirlos tanto como sea posible.
	3. Estoy dispuesto a asumir algún riesgo de inversión para mejorar el potencial de rendimiento de mi cartera de inversiones.
	4. Estoy dispuesto a asumir un riesgo significativo por una parte de mi cartera para aumentar mi potencial de rentabilidad.
	5. Me siento cómodo asumiendo un riesgo significativo para mi cartera con el fin de maximizar la posibilidad de obtener una rentabilidad alta.

	El primer problema con estos cuestionarios es que asumen que ya sabes con cuánto riesgo te sientes cómodo. Si realmente supieras eso, ¿por qué tendrías que hacer una prueba? En segundo lugar, son inconsistentes. Cuando 113 estudiantes de negocios completaron distintos cuestionarios de tolerancia al riesgo de seis importantes empresas financieras, la similitud promedio entre los resultados fue solo del 56%. En otras palabras, la probabilidad de que dos cuestionarios dijeran que la misma persona tenía el mismo perfil de riesgo era apenas un poco más alta que tirar una moneda al aire. Tu supuesto nivel de tolerancia al riesgo puede depender menos de quién eres que de quién es la persona que realiza la prueba.
	Pero hay un problema más básico aquí. ¿Alguno de nosotros realmente tiene un nivel único de “tolerancia al riesgo” que pueda medirse con tanta precisión como el número de pie que calzamos? Entre las innumerables ideas tontas que impregnan la industria de las inversiones, esta puede ser la más tonta de todas.
	Aunque no lo creas, el riesgo que puedes soportar depende del estado de ánimo en el que te encuentres. Dentro de cinco minutos, tal vez dentro de unos pocos segundos, tus emociones y tu disposición a correr riesgos pueden cambiar.
	
	- A ciertos hombres se les hizo ver una serie de fotos de cabezas (y bustos) de mujeres descargadas del sitio web www.hotornot.com. Luego, a los hombres se les ofreció la oportunidad de recibir varias cantidades de dinero por ver más fotos al día siguiente o en el futuro. Los hombres que vieron fotos de mujeres “calientes” estaban mucho menos dispuestos a esperar para obtener más dinero viendo más fotos que aquellos a quienes se les mostraron fotos genéricas de mujeres no tan “calientes”.

	- Algunos estudiantes podían elegir entre una probabilidad del 70% de ganar 2$ o una probabilidad arriesgada del 4% de ganar 25$. En un grupo que se puso de buen humor viendo parodias de comedia en la televisión, el 60% eligió la apuesta más segura. A las personas de un segundo grupo se les dijo que cantaran dos veces la letra completa de “My Way” de Frank Sinatra, sin acompañamiento musical (la mayoría encontró esto extremadamente vergonzoso). En este grupo, el 87% eligió la posibilidad remota del 4%, como si sintieran la necesidad de redimirse con un gran acierto financiero.

	- En otro experimento, los participantes se pusieron ansiosos al decirles que imaginaran que serían convocados al consultorio del médico para discutir un asunto médico urgente. Luego, se les pidió que eligieran entre una probabilidad del 60% de ganar 5$ o una probabilidad arriesgada del 30% de ganar 10$. Las personas más ansiosas preferían la apuesta segura con mucha más frecuencia que las personas más tranquilas. La ansiedad tiende a hacernos sentir inseguros.

	- A ciertos estudiantes se les dieron rotuladores y que además visionaran uno de dos videos: por un lado la escena de la muerte en la película dramática de Ricky Schroeder The Champ, y por otro simplemente imágenes de peces tropicales. A continuación, se les preguntó por cuánto venderían su nuevo rotulador y cuánto pagarían por el de otra persona. Las personas que presenciaron la escena de la muerte estaban mucho más dispuestas a pagar para comprar los rotuladores de otra persona. Sentirse triste parece recordarnos que hemos perdido algo valioso, lo que nos hace querer comenzar de nuevo, a menudo asumiendo el riesgo de comprar algo que sea una novedad para nosotros. (Si alguna vez has ido de compras después de una ruptura sentimental, esto puede sonarte familiar).

	- En un experimento repugnantemente esclarecedor, un grupo de personas pasó cuarenta y ocho horas sin usar desodorante, luego “donaron” su olor corporal, que se recogió en almohadillas para las axilas mientras los donantes miraban videos que eran aterradores o neutros. Luego, a un segundo grupo de participantes se les pegaron las almohadillas de las axilas en el labio superior mientras evaluaban el contenido emocional de las palabras proyectadas en una pantalla. Aquellos que usaron una almohadilla recolectada de un donante asustado evaluaron las palabras ambiguas con más cautela, “como si estuvieran motivados para evitar errores”. Un “tufo de miedo” en el aire puede ser suficiente para indicar que debes tener cuidado con lo que vas a hacer.

	- Se pidió a ciertas personas que pensaran entre tres y ocho factores que podrían aumentar su riesgo de enfermedad cardíaca. Sorprendentemente, los que nombraron solo tres factores calificaron su riesgo general más alto que los que enumeraron ocho. ¿Por qué? Las personas que tenían que pensar en ocho razones separadas concluyeron intuitivamente algo como: “Oye, ¿cómo de alto podría ser mi riesgo si es tan difícil pensar en todas estas razones?” Pero aquellos que pensaron en solo tres factores encontraron que la lista más corta era mucho más fácil de recordar, haciendo que sus propias posibilidades de contraer una enfermedad cardíaca se vieran más altas. Si es fácil pensar en un riesgo, puede hacer que el riesgo parezca más real.

	- Otros investigadores han demostrado que puedes estar más dispuesto a correr un riesgo si se imprimen argumentos simples en distintos colores. Finalmente, alguna evidencia sugiere que las personas podrían asumir riesgos más fácilmente si pasan al menos media hora al aire libre en los agradables días de primavera.

	Súmalo todo y tendrás claro que tus cambios de humor pueden hacer girar tu tolerancia al riesgo como una veleta en una tormenta.


Lo que podemos aprender de los pájaros y las abejas

Para entender por qué nuestras actitudes hacia el riesgo se contaminan tan fácilmente con las emociones, ayuda saber cómo evolucionó nuestro cerebro.
	Imagínate transportado a las llanuras del este de África. Vislumbras un león. Un destello se precipita a través de tu sistema de alarma mental y te envía a trepar a un árbol para encontrar un lugar seguro. Si lo que parecía un león resulta ser solo un trozo de hierba marrón ondeando por el viento, no has sufrido ninguna pérdida por subir al árbol. Ya sea que el león sea real o imaginario, tener miedo de él mejora tus posibilidades de sobrevivir lo suficiente para reproducirte y transmitir tus genes a tu descendencia.
	Los depredadores no fueron el único riesgo que nuestros antepasados aprendieron a temer. Quedarse sin agua, buscar refugio en los lugares equivocados, apostar a que el suministro de alimentos sería más estable de lo que resultó ser,… todos estos riesgos también pudieron ser una cuestión de vida o muerte. Nos inculcaron un odio innato a la incertidumbre. En el laboratorio natural de la evolución, “la sensibilidad a las pérdidas probablemente era más [beneficiosa] que el tener aprecio de las ganancias”, ha dicho el psicólogo Amos Tversky. “Hubiera sido maravilloso ser una especie que fuera casi insensible al dolor y tuviera una capacidad infinita para apreciar el placer, pero probablemente no habrías sobrevivido a la batalla evolutiva”. Para los primeros homínidos, la reacción insuficiente ante los riesgos reales podía ser fatal, mientras que la reacción exagerada ante los riesgos que resultaron ser imaginarios era probablemente inofensiva. Por lo tanto, el sistema de alarma de tu cerebro, centrado en el tálamo, la amígdala y la ínsula, viene con un interruptor incorporado. Durante miles de generaciones, el reflejo de “más vale prevenir que curar” se convirtió en un instinto arraigado en los humanos, como lo es en todo el reino animal.
	Una respuesta aguda al peligro potencial está en el corazón del instinto básico de autopreservación que comparten todos los animales. Más de dos docenas de especies, que van desde peces y pájaros hasta ratas y monos, han sido probadas para determinar la aversión al riesgo. Como otras criaturas no saben qué es el dinero, no les importa perderlo. Pero sí responden a riesgos como quedarse sin comida y bebida, o no poder saber si, o cuándo, podrán obtener comida o bebida. La mayoría de los animales preferirían obtener una recompensa más pequeña y segura que la oportunidad de obtener una mayor pero incierta.
	La ecologista Leslie Real les dio a una abejas la oportunidad de alimentarse de dos tipos de flores. Las flores azules siempre contenían 2 mililitros de néctar; las flores amarillas se mezclaron al azar para que dos de cada tres quedaran vacías, mientras que una de cada tres contenía una triple recompensa de 6 mililitros de néctar. Por lo tanto, una abeja que se alimenta continuamente de flores de cualquier color obtendría la misma “recompensa”: un promedio de 2 mililitros por cada flor. Las abejas comenzaron probando ambos colores de manera uniforme, pero pronto aprendieron a apegarse al color azul, prefiriéndolo el 84% de las veces.
	Cuando realizaron un cambio, invirtiendo la configuración para que todas las flores amarillas dieran recompensa, pero solo lo hiciera una de cada tres flores azules, las abejas abandonaron casi de inmediato el azul y ahora preferían el amarillo en un promedio del 77% de las veces. Por lo tanto, no es solo la cantidad de beneficio lo que cuenta, sino la consistencia con la que se puede contar con beneficios. Dado que es probable que las flores silvestres que contienen néctar se encuentren cerca unas de otras en ramos, explica Leslie Real, “vale la pena para las abejas tener una preferencia muy fuerte por la recompensa constante sobre la variable”.
	En un laboratorio de la Universidad de Puerto Rico, a unos pajaritos llamados bananaquits se les ofreció elegir entre flores amarillas, que siempre contenían 10 mililitros de néctar, y flores rojas que contenían cantidades entre cero y 90 mililitros. Cuanto más amplio era el rango de recompensa en las flores rojas, mayor preferencia mostraban los pájaros por la recompensa constante en las flores amarillas.
	No son solo los pájaros y las abejas los que preferirían tener una pequeña recompensa segura que una más grande pero menos segura. Para ver si los humanos piensan de manera similar, la psicóloga Elke Weber diseñó un experimento simple. Imagina dos barajas de cartas frente a ti. En el reverso de cada carta, se imprime una cantidad en dólares. Al final del experimento, podrías ganar dinero real eligiendo una carta. Dado que no tienes conocimiento previo sobre cuánto dinero hay en las cartas, Weber te indica que pruebes y practiques libremente en cualquiera de las barajas hasta que tengas una idea de cuál te gustaría elegir para tu carta final.
	Sin embargo, sin decírtelo, Weber ya ha dispuesto las barajas para que una sea segura y la otra arriesgada. En una baraja, cada carta siempre paga una pequeña cantidad; en la otra, algunas de las cartas no producen nada, mientras que al menos una ofrece una gran recompensa. Por ejemplo, si cada carta en una baraja paga 1 dólar, entonces nueve de las diez cartas de la otra pila podrían no generar ganancias mientras que una paga 10 dólares.
	Si eres alguien típico, elegirás unas diez cartas de cada mazo hasta que te decidas por la que creas que es mejor. Weber descubrió que la mayoría de las personas hacen su elección en función de la variación de cada vez en relación con el promedio; en otras palabras, el factor decisivo es lo lejos que está el valor de una carta del pago de la carta promedio. “La experiencia de una pérdida o de una ganancia”, dice Weber, “depende de a qué refiera la pérdida o la ganancia”. Las personas, como los animales, tienden a evaluar cuánto varían los resultados en relación con la cantidad total de riqueza que parece estar en juego. Cuando esa diferencia es alta, la gente se alejará del mazo arriesgado hacia el mazo seguro. (Si las cartas de una baraja siempre pagan 1 dólar, mientras que en la otra baraja nueve cartas no pagan nada y una paga 10 dólares, aproximadamente el 70% de las personas preferirán lo “seguro” de la primera baraja).
	Por lo tanto, cuando un gran premio mayor no parece estar al alcance de la mano, la mayoría de nosotros preferirá un pago más pequeño y constante a uno más variable. En las cuentas de planes para la jubilación, el 17% de todo el dinero se encuentra en fondos del mercado monetario, “contratos de inversión garantizados” o fondos de valor muy estable. Estas cuentas fluctúan poco en valor, ofreciendo la certeza de no perder dinero (así como la certeza de no ganar mucho).


Has sido encasillado

¿Hay otras razones para creer que nuestra tolerancia al riesgo no es fija?
	Todos sabemos que el vaso nos parece medio lleno o medio vacío dependiendo de cómo nos sintamos con nosotros mismos. Pero también depende de cómo nos sintamos con el vaso. Los investigadores han demostrado que cuando se tiran 50 ml de agua desde un vaso de 100 ml, el 69% de las personas dirán que está “medio vacío”. Si el mismo vaso comienza vacío y luego se le vierten 50 ml de agua, el 88% de las personas ahora dirán que está “medio lleno”. No hay diferencia en el tamaño del vaso o la cantidad de agua, pero un simple cambio de contexto lo cambia todo.
	“Maneras equivalentes de describir algo deberían conducir a conclusiones y decisiones también equivalentes”, dice Paul Slovic, psicólogo de la Universidad de Oregón. “Pero no es así. Los juicios de la gente sobre el riesgo son muy cambiantes y subjetivos”. Cuando te enfrentas a una oportunidad de ganar o perder dinero, tu decisión puede cambiar como un trozo de plastilina simplemente con un pequeño cambio en el contexto o la descripción, lo que los psicólogos llaman enmarcar o encasillar.
	Para ver lo poderoso que puede llegar a ser ese encuadre, considera estos ejemplos:

	- A un grupo de personas se le dijo que la carne picada era “75% magra”. Otro grupo escuchó que el mismo lote de carne tenía “25% de grasa”. A todos se les pidió que valoraran la calidad de esa carne. El grupo que escuchó sobre la grasa que contenía estimó que la carne sería un 31% de más baja calidad y un con sabor un 22% peor que lo que pensaba el otro grupo, que solo sabía el dato de la parte magra. Después de que ambos grupos probaran las hamburguesas hechas con el mismo lote de carne, a las personas encasilladas con el dato de la grasa les gustaron menos las hamburguesas que a las personas encasilladas con el dato de la parte magra.
	
	- Las mujeres embarazadas están más dispuestas a aceptar una amniocentesis si se les dice que existe un 20% de riesgo de tener un hijo con síndrome de Down que si se les dice que hay un 80% de posibilidades de que el bebé no nazca con el síndrome, aunque son dos formas de decir lo mismo.
	
	- Un estudio preguntó a más de 400 médicos si preferirían la radiación o la cirugía si ellos mismos se convirtieran en pacientes de cáncer. Entre los médicos a los que se les informó que 10 de cada 100 pacientes morirían a causa de la cirugía, la mitad dijo que preferiría ser tratado con radiación. Entre aquellos a quienes se les dijo que 90 de cada 100 pacientes sobrevivirían a la cirugía, solo el 16% dijo que elegiría la radiación.

	El ejemplo clásico de encuadre fue ideado por los psicólogos Amos Tversky y Daniel Kahneman. Le dieron a un grupo de estudiantes universitarios el siguiente escenario:
	Imagina que EE. UU. se está preparando para el brote de una enfermedad asiática inusual, que se espera que mate a 600 personas. Se han propuesto dos programas alternativos para combatir la enfermedad. Supón que las estimaciones científicas exactas de las consecuencias de los programas son las siguientes:
	Si se adopta el Programa A, se salvarán 200 personas.
	Si se adopta el Programa B, hay una probabilidad de un tercio de que se salven las 600 personas y una probabilidad de dos tercios de que no se salve nadie.
	¿Cuál de los dos programas preferirías?

	Al mismo tiempo, Tversky y Kahneman le dieron a un segundo grupo de estudiantes el mismo escenario con planes redactados de manera diferente para comparar los resultados:
	Imagina que EE. UU. se está preparando para el brote de una enfermedad asiática inusual, que se espera que mate a 600 personas. Se han propuesto dos programas alternativos para combatir la enfermedad. Supón que las estimaciones científicas exactas de las consecuencias de los programas son las siguientes:
	Si se adopta el Programa C, morirán 400 personas.
	Si se adopta el programa D, hay una probabilidad de un tercio de que nadie muera y una probabilidad de dos tercios de que mueran 600 personas.
	¿Cuál de los dos programas preferirías?

	Los resultados fueron asombrosos: en el primer escenario, el 72% de los estudiantes prefería el Programa A, mientras que en el segundo escenario solo el 22% favorecía el Programa C, ¡aunque los resultados de ambos programas son idénticos! En cualquiera de los casos, 200 personas vivirán y 400 morirán. Pero el primer encuadre enfatiza la cantidad de vidas salvadas. Cuando una elección se enmarca de manera positiva, como una ganancia potencial, es como si el vaso estuviera parcialmente lleno. Y eso parece una mejora con respecto al vaso vacío con el que comenzamos, por lo que nuestro instinto es preservar lo que hemos ganado. Cuando el vaso se siente parcialmente lleno, la protección segura de 200 personas por parte del Programa A hace que la incertidumbre del Programa B suene como un riesgo inaceptable.
	Por otro lado, el segundo encuadre enfatiza la cantidad de vidas perdidas, haciendo que el vaso se sienta parcialmente vacío. Eso hace que estemos dispuestos a asumir riesgos adicionales para evitar perder lo que queda en el vaso. Por lo tanto, la muerte segura de 400 personas bajo el Programa C hace que el Programa D suene como una apuesta justificable. Debido a que los marcos alternativos juegan de manera tan diferente con nuestros sentimientos, ni siquiera nos damos cuenta de que los cuatro programas son equivalentes.
	El encuadre ayuda a explicar por qué tantos inversores no pueden estar a la altura de uno de los dichos más conocidos de Wall Street: “Corta tus pérdidas y deja correr las ganancias”. Cuando compras una acción por error sin hacer tus deberes, puedes limitar tu riesgo de pérdidas adicionales vendiéndola. En cambio, probablemente te aferres a una apuesta sombría de que podrás vender esa maldita cosa cuando vuelva a lo que pagaste por ella. Eso es un pensamiento medio vacío: exponerse a un riesgo adicional con la esperanza de evitar una pérdida.
	Por el contrario, cuando una acción sube después de que la compras, no hay ninguna razón real por la que tengas prisa por deshacerte de ella. Pero ahora el riesgo más importante es la posibilidad de perder las ganancias que ya has obtenido. Así que vendes y, con demasiada frecuencia, observas que las acciones se duplican o triplican después de que sales de ella. Eso es pensar en el vaso medio lleno: reducir tu exposición a más riesgos para que puedas aferrarte a lo que ya has ganado.
	Este concepto del encuadre puede conducir a otras decisiones raras. Imagina que tienes 2000$ en el banco. Te ofrezco una elección: no hagas nada, o toma una probabilidad del 50/50 de perder 300$ o ganar 500$. ¿Te mantendrías o te arriesgarías? Piensa en ello un segundo. Ahora imagina, nuevamente, que tienes 2000$ en el banco. Ahora te ofrezco esta opción: no hagas nada o toma una probabilidad del 50/50 de terminar con 1700$ o 2500$. ¿Te mantendrías o te arriesgarías?
	La mayoría de la gente rechaza la primera apuesta pero acepta la segunda. Esto se debe a que el primero está encasillado para enfatizar la cantidad que ganará o perderá en relación con la cantidad con la que comenzó, mientras que el segundo está encasillado para enfatizar la cantidad total con la que terminará. El cambio se siente más grande, y potencialmente más aterrador en el primer encuadre, por lo que la mayoría de la gente lo rechaza. Las dos apuestas son económicamente idénticas. Psicológicamente, son mundos distintos.
	En el mundo financiero, el encuadre está por todas partes:

	- Muchos consumidores preferirían comprar algo anunciado como “compre uno, llévese otro gratis” que el mismo artículo con un precio de “50% de descuento”.

	- En la forma más común de split de acciones, una acción se reemplaza por dos, cada una de esas dos valoradas a la mitad del precio original. (En lugar de tener una acción a 128$, por ejemplo, ahora tendrías dos a 64$ cada una). Aunque dividir acciones es el equivalente lógico de cambiar una moneda de diez centavos por dos monedas de cinco centavos, muchas personas sienten la falsa emoción de tener “más” acciones de las que tenían. Después de que Yahoo! Inc. anunciara en 2004 que haría un split dos por uno, las acciones subieron un 16% al día siguiente.

	- Si inviertes el 1% de tu dinero en una sola acción que llega a cero, probablemente te disgustarás mucho. Si toda tu cartera pierde el 1% de su valor, es probable que lo veas como una fluctuación rutinaria. Y, sin embargo, el efecto sobre tu riqueza total es idéntico.

	- Te mostrarás mucho más inclinado a correr riesgos si te dicen que las probabilidades de éxito son de 1 entre 6 que si te dicen que hay un 16% de probabilidad de éxito. Si te dicen que hay un 84% de posibilidades de fallar, probablemente evitarás arriesgarte.

	- La mayoría de los empleados están más contentos con un aumento del 4% cuando la inflación es del 3% que con un aumento del 2% cuando la inflación es cero. Debido a que 4% es el doble de 2%, te sientes mejor, aunque lo que realmente importa acerca de un aumento es cuánto te queda después del aumento del coste de vida.


Los marcos en nuestros cerebros

¿Qué crea los marcos o encuadres dentro de nuestro cerebro? “Es la interacción entre sentir y pensar”, dice la psicóloga Cleotilde Gonzales de la Universidad Carnegie Mellon. Tu cerebro siempre busca tomar decisiones de la manera más fácil posible, con el menor coste emocional y el menor esfuerzo mental (o “coste cognitivo”). Volvamos al “problema de las enfermedades asiáticas”, donde están en juego 600 vidas. En el marco medio lleno, que enfatiza las vidas que se podrían ganar, el Programa A salvará a 200 personas; El programa B ofrece una probabilidad de un tercio de salvar a 600 personas y una probabilidad de dos tercios de no salvar a nadie. En el marco medio vacío, que enfatiza las vidas que se podrían perder, el Programa C resultará en 400 muertes; bajo el Programa D, hay una probabilidad de un tercio de que nadie muera y una probabilidad de dos tercios de que mueran 600 personas.
	La idea de salvar a 200 personas en el Programa A es literalmente una “obviedad”, dice Gonzales. Debido a que el Programa A se enmarca como una ganancia segura, “es una alternativa simple que se puede evaluar a un coste cognitivo muy bajo”, explica. Y este marco no sugiere ningún coste emocional, ya que llama la atención sobre las vidas salvadas en lugar de las vidas perdidas.
	Por otro lado, cuando un riesgo se enmarca negativamente, por ejemplo, enfatizando esas 400 vidas perdidas, incita imágenes y enciende emociones. La idea de perder dinero, como perder vidas, es tan intrínsecamente alarmante que termina desencadenando una intensa activación en un área de tu cerebro llamada surco intraparietal. Esta arruga curva de tejido, ubicada hacia la parte superior de la cabeza detrás de las orejas, parece funcionar como una pantalla de cine mental. Te permite visualizar e imaginar las consecuencias de las acciones que aún no se han realizado. Cuanto más inciertas son las consecuencias, más activo se vuelve el surco intraparietal.
	Y cuando el cuadro cambia de asegurar a perder, tu pantalla de cine mental proyecta imágenes que son dolorosas y perturbadoras sin importar si la pérdida es segura o probable. Tu cerebro ya no puede decidir entre la apuesta y la cosa segura sobre la base de qué elección despierta menos emoción, ya que tanto una pérdida posible como una cierta se sienten dolorosas. Entonces, el escenario medio vacío hace que el cerebro “trabaje más”, dice González. Una proporción casi idéntica del cerebro se activa cuando sientes que debes elegir entre una pérdida segura o una probable del mismo valor.
	“Cuando tomamos decisiones”, explica González, “equilibramos cuánto necesitamos pensar en una alternativa frente a cuánto podemos perder”. Cuando tu cerebro tiene que trabajar tan duro, son las apuestas emocionales las que inclinan la balanza. Incluso una pequeña posibilidad de que nadie muera se siente mejor que la certeza de que la mayoría de la gente morirá. Por eso elegimos el Programa D: Emocionalmente, es la salida fácil.
	Ahora imagina dos escenarios que son aún más simples:
	
	1. Te doy 50$ y debes escoger entre
		a. 	Guardar 20$ de forma segura, o
		b. 	apostar con un 60% de probabilidad de perder 50$ y un 					40% probabilidad de quedarte con 50$.
	
	2. Te doy 50$ y debes escoger entre
		a.	Perder 30$ de forma segura, o
		b.	apostar con un 60% de probabilidad de perder 50$ y un 					40% probabilidad de quedarte con 50$.

	Probablemente veas que las dos situaciones son idénticas. Pero no se sienten idénticas. El primer encuadre enfoca tu atención en cuánto guardas; el segundo, en cuánto pierdes. Neurocientíficos en Londres escanearon los cerebros de personas mientras se enfrentaban a estas opciones. Posteriormente, los participantes dijeron que habían descubierto fácilmente que las alternativas eran las mismas, e insistieron en que habían dividido sus respuestas 50/50 entre lo seguro y lo arriesgado. Eso no era cierto. En el primer encuadre, habían apostado por lo seguro el 57% de las veces; en el segundo marco, lo hicieron en el 62% de las veces.
	Cuando los participantes evitaron la apuesta en el primer encuadre y la aceptaron en el segundo, la actividad neuronal surgió en la amígdala, lo que sugiere que este centro del miedo en el cerebro los estaba alejando del peligro percibido de pérdida. Aparentemente, la amígdala responde, como un instrumento muy contundente, solo a la cruda diferencia entre asegurar y perder. Se necesita la corteza prefrontal para descubrir el hecho más sutil de que todas las opciones son iguales en resultado. Al resaltar los aspectos emocionales del encuadre, los especialistas en marketing de Wall Street pueden mantener activa la amígdala y evitar que intervenga el cerebro reflectivo.
	Una de las formas más inteligentes de marco financiero se llama “renta vitalicia estructurada” o EIA en sus siglas americanas. Esta inversión de moda (más de 27 mil millones de dólares se vendieron en los EE. UU. en 2005) te garantiza una tasa mínima de rentabilidad en el mercado de valores y te protege contra cualquier pérdida. Los EIA a menudo se describen como que ofrecen “las ventajas sin las desventajas”. Pero a cambio de poner un suelo a tus pérdidas, las EIA ponen un techo a tus ganancias. Al igual que el Programa A en el problema de la enfermedad asiática (“se salvarán 200 personas”), estas rentas vitalicias enfatizan la certeza de evitar pérdidas. Eso hace que la alternativa, poner tu dinero en el mercado sin protección a la baja, suene demasiado arriesgada como para molestarse. Pero este pensamiento medio lleno también te hace pasar por alto un riesgo más sutil. Al limitar tus ganancias y eliminar tus pérdidas, las EIA te impiden capturar todas las ganancias del mercado. En algunos EIA, puedes ganar apenas solo la mitad del rendimiento del mercado de valores. Si inviertes 10 000 dólares en una EIA de este tipo y el mercado sube un 30%, solo ganarás un 16,5%. Si no hubieras estado tan preocupado por limitar sus pérdidas, podría haber ganado otros 1350$. Esas ganancias perdidas también son una forma de pérdida, pero las EIA están enmarcadas de una manera que ciega a los inversores.


“¿A quién le va a tocar?”

Además del pensamiento medio lleno o medio vacío, existe otra forma de encuadre que puede causar estragos en tu lógica de inversión. Hay una diferencia sorprendentemente grande entre cómo reaccionamos a las probabilidades expresadas en porcentajes (digamos, 10%) y cómo respondemos a las probabilidades expresadas en frecuencias (una de cada 10).
	Cuando se les dijo a los psiquiatras que “se estima que los pacientes similares al Sr. Jones tienen un 20% de posibilidades de cometer un acto de violencia” dentro de los siguientes seis meses, el 79% estuvo dispuesto a liberar al Sr. Jones de un hospital psiquiátrico. Pero cuando escucharon que “se estima que 20 de cada 100 pacientes similares al Sr. Jones cometen un acto de violencia” en el mismo período, solo el 59% dijo que lo dejaría salir, a pesar de que las probabilidades de que pudiera lastimar a alguien eran idénticas.
	El psicólogo Kimihiko Yamagishi preguntó a un grupo de personas qué tan preocupadas estaban por las diversas causas de muerte. Cuando informó que el cáncer mataba a 1286 de cada 10 000 personas que lo contraen, lo calificaron como un 32% más arriesgado que cuando dijo que mataba al 12,86%.
	Los porcentajes son abstractos y difíciles de pensar; para tener una buena idea de lo mala es una tasa de mortalidad del 12,86%, necesitarías saber a cuántas personas representa. Pero cuando escuchas que el mismo cáncer mata a 1286 de cada 10 000 personas, tu primer pensamiento es “¡Casi 1300 personas muertas!” Como dice el psicólogo Paul Slovic: “Si le dices a la gente que hay una probabilidad de 1 entre 10 de ganar o perder, pensarán: “Bueno, ¿a quién le va a tocar?”. De hecho, visualizarán a una persona, y la mayoría de las veces, la única persona a la que visualizarás ganando o perdiendo eres tú.
	Por lo tanto, un asesor financiero puede incitarte a asumir (o evitar) un riesgo de inversión simplemente cambiando la forma en que lo describe. Si inicia un software elegante que defiende que tienes un 78% de posibilidades de alcanzar tus objetivos de jubilación, eso suena genial. Pero él puede reformular el mismo resultado e infundir miedo en tu corazón al declarar que “22 de cada 100 personas con tu estrategia terminarán comiendo comida para gatos con la luz apagada”.
	Como mostró el estudio de médicos que consideraron el tratamiento del cáncer, los expertos pueden ser víctimas de problemas de encuadre con la misma facilidad que los aficionados. Ya seas un inversor minorista o un gestor profesional, se supone que tu “tolerancia al riesgo” es una parte integral de tu personalidad. Pero se puede transformar con un giro vergonzosamente básico en una redacción oral o escrita. Es por eso que todo inversor debe estar constantemente alerta contra los peligros de ser “enmarcado”.


El rebaño torpe

Tu percepción del riesgo de inversión también depende de la presión de tus compañeros de viaje. Si ganaras un dólar por cada vez que escuchas a un gestor de fondos jactarse de ser un “contrarían” o “no seguir a la multitud” o “amar las acciones que todos odian”, casi podrías vivir solo de eso. La característica común más obvia entre los gestores es su insistencia en defender que son diferentes. En realidad, actúan como las multitudes en La vida de Brian, de Monty Python. Cuando Brian exhorta a la multitud: “Todos ustedes son individuos”, corean: “¡Sí, todos somos individuos!”. Cuando lo intenta de nuevo, diciéndoles “Todos ustedes son diferentes”, rugen al unísono, “¡Sí, todos somos diferentes!”.
	Los inversores, ¿realmente actúan como individuos?

	- Un estudio de miles de recomendaciones de compra o venta por parte de analistas de valores en cientos de agencias de bolsa encontró que los analistas se pegan con la multitud como si estuvieran cubiertos con velcro. Cuando la recomendación media es una “compra fuerte”, por ejemplo, la próxima llamada de cualquier analista tiene un 11% más de probabilidades de ser también una compra fuerte.

	- Cuando los inversores individuales aumentan sus participaciones medias en una acción en 10 puntos porcentuales, las personas que viven dentro de un radio de cincuenta millas de los compradores aumentan sus propias participaciones en la misma acción en un promedio de dos puntos porcentuales (como media).

	- En los mercados alcistas y bajistas por igual, los hedge funds (esos fondos exclusivos de dinero “sofisticado” administrados por inversores supuestamente independientes) imitan las operaciones de los demás como adolescentes que recorren un centro comercial.

	- Al observar las decisiones de los planes de jubilación de 12 500 empleados de una importante universidad, los investigadores descubrieron que las personas que trabajaban en el mismo departamento tendían a invertir en fondos de la misma empresa, aunque cada empleado podía elegir libremente entre cuatro compañías de fondos diferentes.

	- En 1995, New Era Philanthropy, una estafa dirigida por John G. Bennett Jr., colapsó después de dilapidar más de 100 millones de dólares en universidades, iglesias y fundaciones. Bennett había tendido la trampa prometiendo duplicar el dinero cada seis meses. La noticia de su magia se había difundido rápidamente entre los magnates que se sientan en las juntas de las empresas sin ánimo de lucro, y Bennett incluso llegó a estafar millones a Laurance Rockefeller, al exsecretario del Tesoro de los EE. UU. William Simon y al gestor Julian Robertson. Por separado, estos hombres se encontraban entre los inversores más inteligentes de Estados Unidos; como rebaño, actuaban como un montón de idiotas.

	- Los inversores institucionales como las compañías de seguros, fundaciones, fondos de pensión y fondos de inversión, gastan miles de millones de dólares cada año investigando qué acciones deberían comprar y vender. Todo este trabajo preliminar debería desenterrar tesoros ocultos: acciones raras e inusuales que nadie más conoce o puede entender. En cambio, como media, un inversor institucional tiene un 43% más de probabilidades de aumentar su peso en acciones si, durante los tres meses anteriores, otros grandes inversores fueron compradores.

	- Cuando las instituciones poseen una acción importante en una industria de moda, por lo general la tienen porque han oído hablar de ella en lugar de llegar a esa acción a través de una investigación original, y continúan hablando sobre ella con tres veces más colegas que los propietarios de acciones menos tendentes a la actitud de rebaño. No es de extrañar que “todo el mundo” a menudo parezca estar hablando de las mismas acciones.

	Las ideas, como los bostezos, son contagiosas. (Es posible que pueda hacerte bostezar simplemente pidiéndote que leas esta oración que contiene la palabra bostezo). Pongamos que necesitas alquilar un coche en el aeropuerto. Hay dos personas delante de ti en la fila y un cartel que anuncia que solo hay dos tipos de coches disponibles: Hyundai o Fiat. Tu corazonada es ir con un Hyundai, pero no sabes mucho sobre coches, y nunca has conducido ni un Hyundai ni un Fiat. Así que observas a la gente que tienes por delante. La primera persona elige, con confianza, un Fiat, por lo que parece que sabe lo que está haciendo. La segunda persona da un paso al frente, duda un poco y pide también un Fiat.
	Ahora es tu turno. ¿Qué decides? Debes tener en cuenta que el primer cliente parecía seguro de su elección, mientras que el segundo no parecía más ignorante que tú. Dado que ambos eligieron un Fiat, probablemente deberías reprimir tu propia corazonada y elegir un Fiat también. Así que dices con firmeza: “Tomaré un Fiat”. La elección de los demás se ha extendido a la tuya, y ahora la tuya salpicará a la persona que está detrás de ti, desencadenando lo que se llama una “cascada de información” que puede arrastrar a todos en la fila y crear una ola de demanda de Fiat.
	La cascada bien puede continuar hasta que alguien que parece ser un experto finalmente se presenta y elige un Hyundai. Si la siguiente persona hace lo mismo, ahora todos los que estaban detrás de él que se inclinaban por un Fiat pedirán un Hyundai. No se necesita mucha información nueva para enviar a un rebaño en la dirección opuesta.
	Las cascadas de información no son necesariamente irracionales. Si realmente no sabes mucho sobre coches, debes tratar de averiguar quién sabe y seguir su ejemplo, especialmente cuando tienes que tomar una decisión en el acto y no tienes tiempo para aprender más por tu cuenta. Es una guía simple para tomar decisiones simples cuando sabes que no tienes toda la información que necesitas.
	De hecho, lo que los ecologistas llaman “información pública” —la difusión contagiosa de señales sobre el riesgo y la recompensa— es una de las técnicas más básicas que utilizan los seres vivos para mejorar sus posibilidades de supervivencia. Por increíble que parezca, incluso algunas plantas han desarrollado la capacidad de compartir información pública sobre la presencia de riesgos: cuando los animales dañan la artemisa, libera sustancias químicas aromáticas, lo que alerta a las plantas cercanas para que aumenten su propia producción de proteínas defensivas que disuaden a los saltamontes y otros bichos. Y en el reino animal, criaturas de todo tipo se unen (bancos de peces, bandadas de pájaros, rebaños de ovejas, manadas de lobos) para alimentarse, migrar, defenderse de los enemigos y aprender unos de otros sobre riesgos y recompensas.
	Los estorninos, por ejemplo, buscan comida en el suelo. Sondean con más cuidado cuando están solos. Sin embargo, en presencia de al menos otro estornino, aprenden rápidamente a saltarse las áreas que son más difíciles de evaluar, enfocándose en las zonas donde el comportamiento de las otras aves sugiere que es más probable encontrar comida. Entre los peces, las especies con espinas más pequeñas y cuerpos más suaves toman más señales de los patrones de alimentación de otros peces para ubicar los mejores lugares para buscar alimento. Pero las especies con cuerpos más duros y puntiagudos exploran de forma mucho más independiente en busca de alimento. Los animales parecen más inclinados a dejar que otros piensen por ellos cuando su propia información está incompleta, desactualizada o si se sienten vulnerables.
	Los humanos también somos animales. Cuando las personas forman rebaños de inversión, nos juntamos para comprar una acción, alentar su subida de precio y animarnos unos a otros. Al igual que los estorninos, estamos menos dispuestos a aventurarnos por nuestra cuenta, y el simple hecho de ser parte de un grupo nos hace menos propensos a hacer preguntas.
	Cuando los inversores se acumulan en acciones más pequeñas e industrias más novedosas, están más dispuestos a admitir que alguien más puede saber algo que ellos no saben. Al igual que la racha de Fiats o Hyundais en la línea de coches de alquiler, el resultado es una cascada de información, en la que todos los miembros del grupo compran las mismas acciones al mismo tiempo. “La tendencia es tu amiga”, les han dicho los asesores durante mucho tiempo a sus clientes. Ser parte del rebaño es divertido mientras dura, pero rara vez es lucrativo por mucho tiempo, y es imposible predecir cuándo el rebaño cambiará de opinión. Si quieres ganar más dinero que otras personas, no puedes invertir como otras personas.


Lanzamiento a la desesperada

La cantidad de dinero que ganaste o perdiste en tus últimas inversiones puede transformar el riesgo que creas que tiene la próxima compra. La misma apuesta puede parecer peligrosa o segura, dependiendo de si estás en una buena o en una mala racha. Así es como está diseñado tu cerebro inversor.
	Los animales que se están quedando sin comida, agua o calor tienen lo que los ecologistas llaman un “presupuesto energético negativo”. Las criaturas hambrientas, sedientas o con frío rara vez pueden permitirse correr el riesgo de que pequeñas pero constantes ganancias sean suficientes para mantenerlas con vida. En efecto, necesitan intentar hacerse ricos. Entonces, los animales en un estado de privación tienden a preferir recompensas más variables: si bien eso aumenta el riesgo de no obtener nada, también es la única forma factible de obtener el gran impulso que necesitan para restaurar su energía casi agotada.
	El biólogo Thomas Caraco ofreció dos bandejas diferentes de semillas de mijo a un grupo de juncos de ojos amarillos, un ave nativa de México y del suroeste de los EE. UU. Una bandeja, llamémosla la opción “arriesgada”, proporcionó varias semillas de mijo o ninguna. La otra bandeja, la opción “cierta”, siempre ofrecía una cantidad constante de comida. (Si, por ejemplo, la primera bandeja contenía cero o cuatro semillas, entonces la segunda bandeja siempre contenía dos semillas; si la bandeja arriesgada ofrecía cero o seis semillas, entonces la bandeja “segura” siempre contenía tres semillas; y etc.) Cuando los juncos habían sido alimentados recientemente, preferían la elección segura: la bandeja con la cantidad fija de menor cantidad de comida. Pero cuando los pájaros no habían comido nada durante algunas horas, se volvieron arriesgados, picoteando la bandeja que ofrecía doble o nada.
	Si las aves se quedan sin semillas, es posible que no sobrevivan. Si los humanos se quedan sin dinero, es posible que tampoco sobrevivan, porque sin él es posible que no puedan obtener lo mínimamente necesario para vivir. Cuanto menos dinero tiene la gente, más dispuesta está a asumir riesgos adicionales, del mismo modo que un jugador de baloncesto lanza un tiro desesperado desde la mitad de la cancha justo antes de que suene el final. Con demasiada frecuencia, un “presupuesto de energía negativo” hace que la gente realice un lanzamiento desde el centro de la cancha con su dinero. A veces, los resultados son desgarradores, como en Manila en 2006, cuando setenta y nueve filipinos empobrecidos fueron pisoteados hasta la muerte presas del pánico para conseguir boletos para una rifa que sorteaba dinero en efectivo.
	Incluso cuando nadie muere, lo triste es que aquellos que no pueden permitirse perder el poco dinero que tienen son más propensos a ponerlo en riesgo.

	• En Virginia, los ciudadanos que ganan menos de 15 000 dólares al año gastan el 2,7% de sus ingresos anuales en boletos de lotería, mientras que los que ganan más de 50 000 al año utilizan solo el 0,11% de sus ingresos para jugar a la lotería.

	• Cuando se les pidió a más de 1000 estadounidenses que eligieran la forma más práctica de volverse ricos, el 21% dijo “que te toque la lotería”. Entre aquellos con ingresos de 25 000 dólares o menos, casi el doble sintió que su mejor oportunidad de hacerse rico era un boleto de lotería.
	• Los negros y los hispanos son más reacios que los blancos a asumir riesgos financieros moderados; sin embargo, los no blancos están entre un 20% y un 50% más dispuestos a asumir riesgos financieros sustanciales. Los hogares con miembros de raza negra e hispanos, en promedio, tienen aproximadamente una cuarta parte del patrimonio neto total del hogar de una familia blanca.

	• En la segunda mitad del año, los fondos de inversión con retornos por debajo del promedio se vuelven hasta un 11% más volátiles que aquellos que tuvieron resultados por encima del promedio en el primer semestre. Conscientemente o no, los gestores de fondos que se rezagaron en los primeros seis meses compran acciones más arriesgadas en un intento de salvar sus rentabilidades para fin de año.

	• Como media, cuando los “creadores de mercado” profesionales en la Junta de Comercio de Chicago pierden dinero por la mañana, corren un riesgo adicional esa tarde: hacen apuestas más grandes y negocian más rápido.

	• Los inversores más pobres—aquellos con un valor neto estimado de menos de 75 000 dólares—prefieren acciones que ofrecen la misma promesa que los boletos de lotería: un precio bajo y una pequeña posibilidad de hacerse ricos, además de un alto riesgo de pérdida. Al apostar por estas acciones, los inversores más pobres pierden un promedio de aproximadamente el 5% de sus ingresos anuales. Por lo tanto, las mismas personas que menos pueden permitirse perder corren los peores riesgos. Al mismo tiempo, carecen de los recursos para obtener asesoramiento que pueda ayudarles a invertir con mayor prudencia.


Hacer que el riesgo trabaje para ti

Bobbi Bensman, la escaladora campeona que conocimos al comienzo de este capítulo, sabe que colgarse de los acantilados puede ser mortal para los escaladores que no piensen con claridad. Pero si aprendes a controlar las fuentes de peligro más probables, la escalada en roca se vuelve sorprendentemente segura. Invertir también es así. Aquí tienes algunos procedimientos que puedes implementar con anticipación para ayudarte a gestionar tus riesgos en lugar de dejar que ellos te controlen a ti.

PÍDETE UN TIEMPO MUERTO. Dado que incluso los cambios más pequeños y momentáneos en tu estado de ánimo pueden marcar una gran diferencia en la forma en que percibes los riesgos, no compres ni vendas una inversión con prisa. Puedes estar bajo el dominio de influencias temporales de las que ni siquiera eres consciente. Un ataque de ira en la carretera camino al trabajo, una pelea con tu cónyuge o una música de fondo que te molesta (o te agrada): cualquiera de estas cosas podría distorsionar la forma en como piensas acerca de una inversión. Duérmete con la idea hasta mañana, y entonces comprobarás si lo ves de la misma manera.

SAL DE TI MISMO. A mediados de la década de 1980, el principal negocio de Intel Corp., la fabricación de chips de memoria, se derrumbaba ante la feroz competencia proveniente de Japón. Los beneficios de la compañía cayeron más del 90% en un año. Divididos entre el dolor del statu quo y el miedo al cambio, los gerentes de Intel se encontraban paralizados. En ese momento, recuerda el entonces presidente Andy Grove,

Miré por la ventana el carrusel del parque de juegos infantiles Great America cuando me volví hacia el CEO Gordon Moore y le pregunté: “Si nos echaran y la junta trajera un nuevo CEO , ¿qué crees que haría? Gordon respondió sin dudarlo: “Nos sacaría de los recuerdos”. Lo miré fijamente, aturdido, y luego dije: “¿Por qué no deberíamos tú y yo salir por la puerta, regresar y hacerlo nosotros mismos?”.

	Al salir de sí mismos, Grove y Moore obtuvieron la percepción necesaria para ver cuánto riesgo era el correcto y el coraje que se necesitaba para asumirlo. Intel pasó de los chips de memoria a los microprocesadores, un salto audaz y brillante que impulsó su crecimiento en los siguientes años.
	Saber, o incluso imaginar, que alguien más confía en tu consejo puede hacerte sentir más responsable, obligándote a ir más allá de tus instintos y fortalecer tus opiniones. Después de los ataques terroristas del 11 de septiembre, recibí docenas de correos electrónicos de lectores en pánico que me preguntaban si debían salir del mercado. Reprimiendo mis propios sentimientos viscerales de miedo y rabia, respondí de la manera más analítica que pude, recopilando evidencia histórica sobre cómo se había comportado el mercado de valores de EE. UU. después de tragedias nacionales anteriores. Mi conclusión: “La historia financiera moderna de los EE. UU. no contiene ningún ejemplo de un desastre físico, ni siquiera de una guerra, que haya causado estragos duraderos en las rentabilidades de las inversiones en bolsa”. En un año, el mercado bajista había terminado y cualquiera que saliera en septiembre de 2001 se perdió una de las mejores oportunidades de compra en una generación.
	Si te resulta difícil imaginar salir de ti mismo, intenta un ejercicio con el que cualquiera pueda relacionarse. Antes de concluir que una decisión de inversión es adecuada para ti, pregúntate si te sentirías cómodo aconsejando a tu madre que hiciera lo mismo. Si realmente le dirías que no lo hiciera, ¿por qué deberías hacerlo tú? Llamo a esto la pregunta ¿le diría a mamá que lo hiciera?

MIRA ATRÁS. Si nunca has vivido un mercado bajista como 2000-2002 o 1973-74, es fácil engañarse pensando que tienes nervios de acero. Todo inversor novato debería estudiar suficiente historia financiera para saber que las subidas siempre terminan en caídas, y que los inversores más engreídos son los que mueren primero. (Dos buenos libros son Devil Take the Hindmost de Edward Chancellor y Manias, Panics, and Crashes de Charles P. Kindleberger).

CUANDO EL PRECIO BAJA, EL RIESGO SE VA CON ÉL. Hace mucho tiempo, el analista e inversor Benjamin Graham señaló que la mayoría de las personas miden el valor de una acción mirando su precio, mientras que para medir la empresa sí calculan su valoración. Eso lleva a grandes diferencias en cómo piensa la gente:


 
	 







	ACCIONES







	CALCETINES

	Unidad de medida
	Precio
	Valor

	Precisión de la medición
	Preciso (y normalmente erróneo)
	Aproximado (normalmente correcto)

	Frecuencia de cambio
	Cada pocos segundos
	Pocas veces al año

	Razón del cambio
	Alguien que no la posee ofrece un precio diferente
	Se produce un flujo de efectivo hacia las personas que los poseen




	“La razón principal por la que los inversores tienen dificultades para reaccionar ante las malas noticias”, dice el gerente de Oakmark Fund, Bill Nygren, “es que realmente no saben por qué poseen las acciones que poseen. Si compras una acción principalmente porque ha estado subiendo, y luego cae por malas noticias, no debería sorprenderte que tu instinto te indique vender”.
	Esta confusión emocional surge porque una vez que una empresa cotiza en bolsa, casi todos se enfocan en el precio (continuamente en cambio) de las acciones y se olvidan del valor de la empresa, que es mucho más estable. Por lo tanto, cuando el precio de las acciones cae, parece una mala noticia. Como dijo BusinessWeek durante un mercado bajista, “para los inversores… los bajos precios de las acciones siguen siendo un desincentivo para comprar”. Pero si el valor del negocio es sólido, la caída del precio de las acciones debería ser un incentivo para comprar, porque permite obtener más acciones por menos dinero. Y si el precio de las acciones cae por debajo del valor que has calculado de la empresa, tienes esa rara oportunidad que Graham llamó “margen de seguridad”: la seguridad radica en que puedes aumentar tu participación por menos de su valor.
	A menudo he defendido que el problema con las acciones es la letra T (de STOCKS). Si quitas la T de las acciones, te quedas con los calcetines (SOCKS en inglés). Y no tienen casi nada en común:
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	CALCETINES







	ACCIONES

	Los compras cuando los necesitas
	Las compras cuando otros las compran

	Compras más cuando están de oferta
	Compras más cuando no están de oferta

	Te los quedas por años
	Las vendes tan pronto como posible

	Si les salen boquetes, los guardas
	Si bajan de precio, entras en pánico



	¿Pagarías alguna vez 500 o 1000 dólares por un par de calcetines sin preguntarte cómo es posible que valgan tanto? ¿Te molestaría si tu tienda favorita comenzara a vender calcetines con un 50% de descuento? Por supuesto que no. Pero cuando se trata de acciones en lugar de calcetines, la gente comete esos errores de concepto todo el tiempo.
	Una vez que el dolor y el miedo a la pérdida se activan, puede ser casi imposible pensar con la suficiente calma como para usar tu cerebro reflectivo. Pero ante la caída de los precios de las acciones, debes considerar si se están creando gangas. Por eso es tan importante planificar con anticipación. Comprar una acción sin calcular primero el valor del negocio subyacente es tan irresponsable como comprar una casa sin siquiera poner un pie en ella. Y nunca debes vender una acción sin antes preguntarte si la caída del precio de la acción la ha convertido en realidad en una mejor inversión.

ESCRIBE UNA POLÍTICA DE INVERSIÓN. La mejor manera de evitar que tus emociones te desvíen es detallar tus políticas y procedimientos de inversión por adelantado, en lo que llamo una “declaración de política de inversión” o IPS. Un IPS establece lo que tú, como individuo u organización, estás buscando lograr con tu dinero y cómo lo lograrás. Enumera tus objetivos, así como sus limitaciones y riesgos. (Para ver un ejemplo de IPS, consulta el Apéndice 3). Una vez que creas un IPS, debes respetarlo; es tu contrato contigo mismo o con tu organización.

REFORMÚLATE. El matemático alemán Karl Jacobi tenía un consejo útil: “Invertir, siempre invertir”. Charles Munger explica: “Está en la naturaleza de las cosas, como sabía Jacobi, que muchos problemas difíciles se resuelven mejor cuando se abordan al revés”. Si alguien te dice que las probabilidades de éxito son del 90%, invierte el marco de esta manera: Eso significa que hay un 10% de probabilidades de fracasar. ¿Es demasiado alto para ti? A continuación, cambia el marco porcentual a uno personal: una de cada diez personas que lo intenta, fallará. ¿Cómo sé que no seré yo? Si eres parte de una gran organización, divide a tus investigadores en grupos y haz que cada uno reporte sus hallazgos en un marco diferente. Ver las estimaciones de riesgo tanto en términos porcentuales como personales te ayudará a tomar una decisión más equilibrada.
	También debes encajar la evidencia en los marcos más amplios que puedas. Digamos que tienes un total de 24 000 dólares invertidos en acciones. Ahora estás considerando poner 1000 en una acción que crees que tiene probabilidades iguales de duplicarse o de irse a cero. Pensarlo en un marco estrecho (podría ganar 1000 o perder 1000) convierte la decisión en un tira y afloja entre la codicia y el miedo. En cambio, exprésalo en un marco amplio: el valor total de mi cartera podría subir a 25 000 o bajar a 23 000. Ese marco más amplio eliminará la mayor parte de la emoción de tu elección.

TRATA DE DEMOSTRARTE QUE ESTÁS EQUIVOCADO. “El momento de mayor riesgo es cuando tienes razón”, dice el sabio inversor Peter Bernstein. “Ahí es cuando estás en serios problemas, porque tiendes a quedarte en exceso con las buenas decisiones”. Esa negativa a cuestionarte a ti mismo puede conducir a grandes pérdidas y una sensación de arrepentimiento paralizante. Así que es una buena idea programar una cita anticipada con un abogado del diablo. Establece una regla: cada vez que una inversión se duplique en precio, averigua quién tiene la opinión más negativa sobre ella y escucha a ese abogado del diablo. Lee o escucha la crítica, toma notas cuidadosas y luego tenlas en cuenta en una nueva aproximación de precio y valor. Si el precio ya no tiene sentido, es hora de vender.

CONOCETE A TI MISMO. La mayoría de los ejercicios diseñados para probar tu “tolerancia al riesgo” son una pérdida de tiempo. Como hemos visto, tu reacción al riesgo no es fija e inmutable, como un insecto conservado en ámbar. En su lugar, alberga una multitud de posibles respuestas, que van desde un miedo rígido hasta sentimientos que se estiran como un caramelo derretido. Tus actitudes hacia los riesgos financieros, como hemos aprendido, pueden diferir drásticamente dependiendo de cómo se enmarquen, si estás solo o en grupo, qué resultado dieron tus apuestas anteriores, qué tan fácil es para ti pensar en el riesgo, en qué estado de ánimo te encuentras, incluso cómo está el clima en ese día. El más mínimo cambio en cualquiera de esos factores puede aumentar o disminuir tu tolerancia al riesgo en un santiamén. Aun así, todavía hay mucho que puedes hacer para controlar tus actitudes hacia el riesgo.
	Ten en cuenta que cuando la mayoría de las personas dicen que tienen “una gran tolerancia al riesgo”, lo que realmente quieren decir es que tienen una gran tolerancia para ganar dinero. Es fácil sentirse cómodo con los riesgos que asumiste cuando todos esos riesgos parecen estar dando sus frutos. Pero cuando las ganancias se desvanecen y las pérdidas aumentan, la cosecha del riesgo se convierte en  angustia. Si crees que una caída en el valor de tus inversiones no te molestará, estás equivocado.

	- Los economistas solían decir que las personas “racionales” deberían apostar la misma cantidad para tener la oportunidad de ganar 100 dólares o para evitar perder los mismos 100. Pero los experimentos de Kahneman y Tversky demostraron que la mayoría de la gente no piensa así. Prueba tú mismo una de sus ideas: imagina un lanzamiento de moneda en el que perderás 100 dólares si sale cruz. ¿Cuánto tendrías que ganar por una cara antes de estar dispuesto a aceptar esta apuesta? La mayoría de la gente insiste en un pago de al menos 200 dólares. ¿Qué debería decirte eso? Perder dinero se siente al menos dos veces más doloroso que lo bien que te hace sentir ganar la misma cantidad. Así que la emoción que sientes cuando ganas dinero será eclipsada por el dolor que sientes cuando pierdes. Si nunca has experimentado ese dolor, no tienes ni idea de cuánto dolerá. Puedes minimizarlo negándote a poner más del 10% de tu dinero en una sola inversión. De esa manera, incluso si tu posición más importante llega a cero, casi toda su cartera debería permanecer intacta.

	- La mayoría de la gente compra cuando la bolsa sube y huye cuando baja. Lo más probable es que, cuando el mercado esté subiendo, tú también terminarás siendo alcista, asumiendo más riesgos de lo normal. Luego, cuando el mercado vuelva a bajar, te volverás demasiado bajista, asumiendo incluso menos riesgos de los que deberías. Ser mutilado una vez te hará temer que te vuelvan a dañar. El simple hecho de saber de antemano que es probable que actúes de esta manera puede ayudarte a planificar. Podrías, por ejemplo, establecer un rango objetivo para la cantidad de dinero que mantendrás en acciones extranjeras. Digamos que esté entre el 25% y el 30%. Podrías recortar al 25% después de un año en el que las acciones extranjeras subieron mucho y luego aumentar su asignación al 30% después de un año en el que bajaron mucho. De esa manera, te obligas a tomar menos riesgos cuando los precios están peligrosamente altos y más riesgos cuando son bajos.

	- Dado que nadie tiene una tolerancia fija al riesgo, dice el psicólogo Paul Slovic, es más útil pensar en términos de “metas, objetivos y resultados”. ¿Cuánto dinero necesitarás en el futuro? ¿Cómo llegarás allí? ¿Qué tipo de resultado deseas obtener o deseas evitar? Para responder a estas preguntas, debes conocer tu presupuesto, calcular tus activos actuales y planificar tus ingresos y gastos futuros. Si bien esos números tampoco son perfectamente fijos o seguros, son una base mucho más confiable para establecer un juicio que un concepto tan blando como “tolerancia al riesgo”.

	- Cuando estés ilusionado con la esperanza de hacerte rico con alguna inversión, recuerda considerar no solo cuánto ganarás si tienes razón, sino cuánto perderás si no la tienes. En lo que se conoce como “La apuesta de Pascal”, el matemático y teólogo Blaise Pascal proporcionó un modelo de cómo pensar sobre este problema. Dado que la existencia de Dios es cuestión de fe, no de pruebas científicas, ¿cómo deberías vivir? Digamos que apuestas a que Dios existe, por lo que llevas una vida virtuosa, pero resulta que no hay Dios. Extrañas disfrutar de algunos pecados mientras estás vivo, pero eso es todo lo que te cuesta tu apuesta. Ahora digamos que apuestas a que no hay Dios y pecas sin reparos en tu camino a través de la vida, y resulta que Dios sí existe. La recompensa de esta apuesta es unas pocas décadas de emociones baratas, pero luego te espera una eternidad ardiendo en el infierno. En palabras de Peter Bernstein, Pascal muestra que “el hecho de que debas arriesgarte depende no solo de la probabilidad de que tengas razón, sino también de las consecuencias que se den si te equivocas”. Para tomar buenas decisiones de forma fiable, siempre debes sopesar la razón que crees que tienes frente a cuánto lamentarás que estés equivocado.
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MIEDO


 
“No se puede confiar en que un hombre, una multitud o una nación actúen con humanidad o piensen con cordura bajo la influencia de un gran temor… Vencer el miedo es el comienzo de la sabiduría”.

														Bertrand Russell



¿De qué tienes miedo?

Aquí tienes algunas preguntas que, en principio, podrían parecer tontas.

	¿Qué tiene más riesgo, un reactor nuclear o la energía solar?
	¿Qué animal es responsable de la mayor cantidad de muertes en humanos en los EE.UU.?
	- Cocodrilo
	- Oso
	- Ciervo
	- Tiburón
	- Serpiente

	Relaciona las causas de muerte (a la izquierda) con el número de muertes anuales en todo el mundo (a la derecha):

	1. Guerra					a. 310 000
	2. Suicidio					b. 815 000
	3. Homicidio				c. 520 000

	Ahora veamos las respuestas.
	El peor accidente nuclear de la historia ocurrió con el reactor de Chernobyl, Ucrania, en 1986. Según las primeras estimaciones, decenas de miles de personas iban a morir por radiación. Sin embargo, en 2006 habían muerto menos de 100. Mientras tanto, casi 8000 estadounidenses mueren cada año a causa del cáncer de piel, que generalmente es causado por la sobreexposición al sol.
	En un año típico, los ciervos son responsables de aproximadamente 130 muertes humanas, siete veces más que las causadas por cocodrilos, osos, tiburones y serpientes juntos. ¿Cómo pudo el gentil Bambi causar tal derramamiento de sangre? A diferencia de otros animales mucho más temibles, los ciervos no atacan con dientes ni garras. En cambio, se paran frente a los coches, provocando colisiones mortales.
	Finalmente, la mayoría de la gente piensa que la guerra se cobra más vidas que el homicidio, y que mata a más personas que el suicidio. De hecho, en la mayoría de los años, la guerra mata a menos personas que los homicidios, y el número de personas que se quitan la vida es casi el doble del número de personas asesinadas. (En la lista de la página anterior, las causas y el número de muertes que resultan de ellas ya están emparejados correctamente). El homicidio parece más común que el suicidio porque es mucho más fácil imaginar que alguien mata que imaginarse que alguien se suicida.
	Nada de esto significa que la radiación nuclear sea buena, que las serpientes de cascabel sean inofensivas o que los males de la guerra sean exagerados. Lo que sí significa es que a menudo tenemos más miedo de los peligros menos probables y, con frecuencia, no nos preocupamos lo suficiente por los riesgos que tienen las mayores posibilidades de quedarse en casa. También nos recuerda que gran parte de la desgracia del mundo no es causada por las cosas a las que tenemos más miedo, sino simplemente por tener miedo. La devastación más terrible provocada por Chernobyl, por ejemplo, no salió de sus reactores nucleares. En cambio, vino de la mente humana. A medida que los dueños de negocios, en pánico, huyeron del área, el desempleo y la pobreza se dispararon. La ansiedad, la depresión, el alcoholismo y el suicidio proliferaron entre los residentes que no podían permitirse el lujo de irse. Por temor a que sus bebés nacieran envenenados por la radiación, las mujeres embarazadas tuvieron más de 100.000 abortos innecesarios. El daño de la radiación fue eclipsado por el daño del miedo a la radiación, ya que los terrores imaginarios llevaron a tragedias reales a gran escala.
	No actuamos diferente cuando se trata de dinero. La peor pesadilla de todo inversor es un colapso del mercado de acciones como el Crash de 1929, que marcó el comienzo de la Gran Depresión. Según una encuesta a 1000 inversores, existe un 51% de posibilidades de que en un año determinado, el mercado de valores de EE. UU. caiga un tercio. Y, sin embargo, según la historia, las probabilidades de que las acciones estadounidenses pierdan un tercio de su valor en un año determinado son solo de alrededor del 2%. El riesgo real no es que el mercado de valores se derrumbe, sino que la inflación aumente tu coste de la vida y erosione tus ahorros. Sin embargo, solo el 31% de las personas encuestadas estaban preocupadas de quedarse sin dinero durante sus primeros diez años de jubilación. Atrapados por el vívido temor de un Chernobyl de mercado, pasaron por alto el daño más sutil pero severo que puede causar el asesino silencioso de la inflación.
	Si fuéramos estrictamente lógicos, juzgaríamos las probabilidades de un riesgo preguntando con qué frecuencia sucedió algo malo en circunstancias similares en el pasado. En cambio, explica el psicólogo Daniel Kahneman, “tendemos a juzgar la probabilidad de un evento por la facilidad con la que podemos recordarlo”. Cuanto más recientemente haya ocurrido un evento, o más vívido sea nuestro recuerdo de algo similar en el pasado, más “disponible” estará un evento en nuestra mente y más probable parecerá que vuelva a suceder. Pero esa no es la forma correcta de evaluar el riesgo. Un evento no se vuelve más probable simplemente porque sea reciente o memorable.
	Solo di estas palabras en voz alta: accidente de avión. ¿Qué ves a través del ojo de tu mente? Lo más probable es que te imagines una cabina llena de humo y gritos, un crujido ensordecedor, una bola de fuego gigante rodando por una pista. En principio, dice Paul Slovic, psicólogo de la Universidad de Oregón, “el riesgo se elabora a partir de una dosis igual de dos ingredientes: probabilidades y consecuencias”. Pero en la práctica, cuando percibimos los riesgos que nos rodean, las dosis de esos dos ingredientes no siempre son iguales. Dado que las consecuencias de un accidente pueden ser tan horribles, mientras que las probabilidades de un accidente no evocan imágenes en absoluto, no nos consuela el hecho de que las probabilidades de morir en un accidente aéreo en los EE. UU. son aproximadamente de 6.000 000 a 1. Las imágenes de la muerte dan miedo, mientras que “6.000 000 a 1” es una abstracción que no transmite ningún sentimiento. (“No tengo miedo a volar”, dijo una vez el jugador de baloncesto Toni Kukoc. “Tengo miedo a estrellarme”). Una vez más, la fuerza emocional del cerebro reflexivo supera los poderes analíticos de tu cerebro reflectivo.
	Por otro lado, nos sentimos perfectamente seguros, si no inmortales, cuando estamos detrás del volante de nuestro propio coche. Muchos conductores no piensan en los riesgos de beber un par de cervezas, luego subirse a su coche y conducir hasta el aeropuerto con un teléfono móvil en una mano y un cigarrillo en la otra. Incluso se preocupan al mismo tiempo por la posibilidad de que su avión se estrelle, y permanecen completamente ciegos ante las formas en que su propio comportamiento está plagado de riesgos. Los números cuentan la historia: solo 24 personas murieron en aviones comerciales en los EE. UU. en 2003, mientras que 42 643 personas murieron en accidentes automovilísticos. Ajustándose a la distancia recorrida, tienes unas 65 veces más probabilidades de morir en tu propio automóvil que en un avión. Y, sin embargo, son los viajes aéreos los que nos asustan. Durante los doce meses posteriores a los ataques terroristas del 11 de septiembre de 2001, el miedo a volar llevó a muchas más personas a las carreteras de los EE. UU., causando unas 1500 muertes adicionales en accidentes automovilísticos.
	Cuanto más vívido y fácilmente imaginable es un riesgo, más aterrador se siente. La gente pagará el doble por una póliza de seguro que cubra la hospitalización por “cualquier enfermedad” que por una que cubra la hospitalización por “cualquier motivo”. Por supuesto, por definición, “cualquier motivo” incluye todas las enfermedades. Pero “cualquier motivo” es vago, mientras que “cualquier enfermedad” es vívido. Esa viveza nos llena de un miedo que no tiene sentido económico. Sin embargo, tiene perfecto sentido emocional.
	La emoción generada en nuestro sistema reflexivo puede dejar a un lado nuestras habilidades analíticas, por lo que la presencia de un riesgo puede hacer que otras cosas también parezcan más arriesgadas. A raíz del 11 de septiembre, por ejemplo, el Índice de Confianza del Consumidor del Conference Board, una medida de cómo se sienten los estadounidenses acerca de las perspectivas económicas, se desplomó un 25%. Y la cantidad de personas que dijeron que planeaban comprar un coche, una casa o un electrodoméstico importante en los próximos seis meses se redujo en un 10%.
	Cuando un sentimiento intangible de riesgo se apodera del ambiente, puedes contagiarte de las emociones de otras personas con la misma facilidad con la que te contagias de un resfriado. Simplemente leer una breve historia en el periódico sobre el crimen o la depresión es suficiente para incitar a las personas a multiplicar sus estimaciones sobre la probabilidad de riesgos tan dispares como divorcio, accidente cerebrovascular o exposición a sustancias químicas tóxicas. Así como cuando tienes resaca, el más mínimo sonido puede parecer ensordecedor, una noticia inquietante puede volverte hipersensible a cualquier otra cosa que te recuerde el riesgo. Como suele ser el caso con el cerebro reflexivo, es posible que no te des cuenta de que tus decisiones están impulsadas por tus sentimientos. Aproximadamente el 50% de las personas pueden reconocer cuando se han sentido perturbados por una noticia negativa, pero solo el 3% admite que estar molesto puede influir en cómo reaccionan ante otros riesgos.
	Nuestro sentido intuitivo del riesgo es impulsado por lo que Paul Slovic el temor y el conocimiento. Esos dos factores, explica, “infunden riesgo con sentimientos”.
                      
	- El temor está determinado por lo vívido, controlable o potencialmente catastrófico que parece ser un riesgo. Encuestas coincidentes han encontrado que las personas consideran que las armas de fuego son un riesgo mayor que fumar. Debido a que podemos optar por no fumar (o dejar de fumar), los peligros de fumar parecen estar bajo nuestro control. Pero no hay mucho que puedas hacer para evitar que un matón te meta una bala en la cabeza en cualquier momento, por lo que las pistolas parecen más aterradoras. Sin embargo, fumar mata a cientos de personas más al día que las armas de fuego.

	- El conocimiento de un riesgo depende de lo inmediatas, específicas o ciertas que parezcan ser las consecuencias. Los peligros rápidos y finitos (fuegos artificiales, paracaidismo, choques de trenes, etc.) se sienten más “cognoscibles” (y menos preocupantes) que los riesgos vagos y abiertos como los alimentos modificados genéticamente o el calentamiento global. Los estadounidenses califican a los tornados como una causa de muerte mucho más frecuente que el asma. Debido a que el asma avanza lentamente y muchas de sus víctimas sobreviven, parece menos peligroso, aunque mata a muchas más personas. Si las consecuencias de un riesgo son muy inciertas y poco conocidas, cualquier problema percibido puede desencadenar un frenesí de publicidad. Por lo tanto, los hedge funds, esos gigantescos fondos de inversión que operan de forma opaca, se convierten en noticia de primera plana cada vez que pierden dinero.

	El temor y la cognoscibilidad se unen para torcer nuestras percepciones del mundo que nos rodea: subestimamos la probabilidad y la gravedad de los riesgos comunes, y sobreestimamos la probabilidad y la gravedad de los riesgos raros, especialmente si nunca los hemos experimentado personalmente. Cuando sentimos que tenemos el control y entendemos las consecuencias, los riesgos parecerán más bajos de lo que realmente son. Cuando un riesgo se siente fuera del alcance de nuestras manos y menos comprensible, se sentirá más peligroso de lo que realmente es. Es como si viéramos el mundo a través de gafas deformadas que no solo magnifican lo que está a mayor distancia, sino que reducen lo que está más cerca.
	Es por eso que tanta gente compra un seguro de vuelo en el aeropuerto: la probabilidad de morir en un accidente aéreo es casi nula, y la mayoría de los pasajeros ya están cubiertos por un seguro de vida de todos modos. Mientras tanto, aproximadamente las tres cuartas partes de todos los estadounidenses que viven en áreas vulnerables no tienen seguro contra inundaciones. Debido a que los propietarios pueden ver fácilmente lo alto que ha subido el agua en el pasado, y debido a que pueden invertir fácilmente en sistemas de drenaje y otras técnicas que parecen controlar el riesgo de inundación, se sienten más seguros de lo que realmente están. El huracán Katrina expuso lo peligrosa que puede ser esta sensación de seguridad.
	En el mercado de valores, estas peculiaridades de la percepción del riesgo pueden ser una gran distracción. El 22 de marzo de 2005, una mujer llamada Anna Ayala estaba comiendo en el restaurante Wendy's de San José, California. Se metió una ración de chile en la boca, empezó a masticar y luego escupió un dedo humano. Cuando se supo la noticia, las acciones de Wendy's cayeron un 1% debido al gran volumen de negociación y, para el 15 de abril, del valor de mercado de las acciones había bajado notablemente. Los clientes le dieron la espalda al negocio, lo que le costó a la empresa unos ingresos estimados de 10 millones de dólares. Pero los investigadores descubrieron que Ayala había puesto el dedo (que uno de los compañeros de trabajo de su esposo había perdido en un accidente industrial) en el tazón de chile ella misma. El negocio de Wendy se recuperó de manera constante, y cualquiera que vendiera las acciones en el pánico inicial se quedó sintiéndose tonto, ya que casi se duplicó durante el año siguiente.
	Casi lo mismo sucedió en junio de 1999, cuando el sitio web de eBay colapsó y “se quedó a oscuras” durante veintidós horas, lo que le costó a eBay alrededor de 4 millones de dólares en tarifas perdidas y causó consternación entre miles de compradores y vendedores. Durante los siguientes tres días de negociación, las acciones de eBay cayeron un 26%, una pérdida de más de 4 mil millones en valor de mercado. Debido a que Internet aún era relativamente novedoso, muchos inversores no tenían idea de cuándo eBay podría solucionar el problema, por lo que las consecuencias parecían muy inciertas y despertaron un gran temor. Pero el sitio de eBay pronto empezó a funcionar sin problemas y las acciones casi se triplicaron en los siguientes cinco años.
	En resumen, reaccionar de forma exagerada a los sentimientos es a menudo una de las cosas más arriesgadas que puede hacer un inversor.


El botón caliente del cerebro

En lo profundo de tu cerebro, al nivel de la parte superior de tus oídos, se encuentra una pequeña protuberancia de tejido en forma de almendra llamada amígdala. Cuando te enfrentas a un riesgo potencial, esta parte de tu cerebro reflexivo actúa como un sistema de alarma, generando emociones calientes y rápidas como el miedo y la ira que se disparan al cerebro reflexivo como bengalas de advertencia. (En realidad, hay dos amígdalas, una en el lado izquierdo de tu cerebro y otra en el derecho, del mismo modo que los ascensores de oficinas suelen tener un botón de pánico a cada lado de la puerta).
	La amígdala ayuda a centrar tu atención, en un instante, en cualquier cosa nueva, fuera de lugar, que cambia rápidamente o simplemente da miedo. Eso ayuda a explicar por qué reaccionamos de forma exagerada ante riesgos raros pero vívidos. Después de todo, en presencia del peligro, quien duda está perdido; una fracción de segundo puede marcar la diferencia entre la vida y la muerte. Acércate a una serpiente, localiza una araña, observa un objeto afilado volando hacia tu cara, y tu amígdala te impulsará a saltar, agacharte o realizar cualquier acción evasiva que te quite de problemas en la menor cantidad de tiempo. Esta misma reacción de miedo se desencadena al perder dinero o al creer que es posible perderlo.
	Mientras que otras partes de tu cerebro también generan miedo, el papel de la amígdala es probablemente el mejor comprendido hasta ahora. Aunque también puede activarse en torno a estímulos agradables, parece estar hecha a medida para el miedo. La amígdala se vincula directamente con las áreas que manipulan los músculos faciales, controlan la respiración y regulan el ritmo cardíaco. Las fibras que emanan de la amígdala también envían señales a otras partes del cerebro para que liberen norepinefrina, una especie de líquido iniciador que prepara el suministro de energía a los músculos para una acción instantánea. Y la amígdala ayuda a infundir cortisol en el torrente sanguíneo, una hormona del estrés que ayuda al cuerpo a responder ante una emergencia.
	Sorprendentemente, la amígdala puede inundar tu cuerpo con señales de miedo antes de que seas consciente de que tienes miedo. Si huele a humo en tu hogar u oficina, tu corazón latirá con fuerza y tus pies comenzarán a volar mucho antes de que suene la alarma de incendio. Ante la presencia de un peligro real o potencial, la amígdala no espera nada. “No es necesario caerse de un edificio de diez pisos para tener miedo de caerse”, dice el neurocientífico Antoine Bechara de la Universidad del Sur de California. “Tu cerebro no necesita experiencia real”.
	Una rata nacida y criada en un laboratorio, donde nunca ha visto un gato, se congelará instantáneamente si encuentra uno. La amígdala de la rata detecta el peligro y desencadena una respuesta de miedo automática, aunque la rata no tiene idea de lo que es un gato. Sin embargo, una rata con una amígdala lesionada no se congelará ante la presencia del felino; en cambio, correteará hacia el gato, trepará sobre su espalda e incluso le mordisqueará la oreja (afortunadamente para las ratas, en estos experimentos el gato ha sido sedado). Cuando se daña la amígdala, se corta la sensación de miedo.
	“La emoción puede ser beneficiosa cuando se desencadena por una serie de experiencias previas”, explica Bechara. “De lo contrario, te tomarías una eternidad en decidirte”. En mis charlas a los inversores, a veces meto la mano en una bolsa sellada, saco una serpiente de cascabel y la lanzo a la audiencia. En teoría, las personas “racionales” deberían quedarse quietas mientras la serpiente vuela por los aires. Deben tomarse unos momentos para decidir si vale la pena causar un alboroto al apartarse del camino y calcular las probabilidades reales de que un divulgador financiero les arroje una serpiente viva durante un discurso. Habiendo sopesado los costos potenciales frente a los posibles beneficios, las personas “racionales” deberían concluir que no hay motivo de alarma. En cambio, gritan y salen disparados de la silla. (No hace falta decir que la serpiente no es real; es un juguete de goma).
	¿Esta respuesta relámpago de la amígdala nos hace “irracionales”? Por supuesto que no. Así como ayudó a sobrevivir a nuestros ancestros remotos, el reflejo del miedo sigue siendo una herramienta de supervivencia vital en la vida actual: te hace mirar a ambos lados antes de cruzar la calle y te recuerda que debes agarrarte de la barandilla en los balcones altos. Sin embargo, cuando una amenaza potencial es financiera en lugar de física, el miedo reflejo te pondrá en peligro con más frecuencia de lo que te sacará de él. Vender tus inversiones cada vez que caen repentinamente hará que tu broker sea más rico, pero a ti te empobrecerá y te pondrá más nervioso.
	Las señales sociales pueden activar el botón caliente de tu cerebro tan fácilmente como lo hacen los peligros físicos. Cuando se proyectan fotografías de rostros temerosos durante 33 milésimas de segundo, seguidas inmediatamente por exposiciones más largas de rostros emocionalmente neutrales, tu mente reflectiva no tiene tiempo para darse cuenta de que vio algo aterrador. Pero tu cerebro reflexivo o intuitivo lo sabrá a la velocidad del rayo. La exposición a una cara temerosa por solo una trigésima parte de un segundo es suficiente para provocar una activación intensa en la amígdala, preparando tu cuerpo para la acción en caso de que esta amenaza subliminal resulte ser real.
	La amígdala también nos permite detectar el lenguaje corporal temeroso en una fracción de segundo: un mero vistazo de alguien de pie con las manos en alto nos hace esperar un atraco, y una figura encorvada y acobardada nos hace anticipar una paliza. Si estuvieras expuesto por solo un tercio de segundo a imágenes de actores anónimos haciendo gestos agitados, tu amígdala instantáneamente captaría tu miedo, alertando al instante a los sistemas de estrés en todo tu cuerpo.
	Finalmente, la amígdala es sensible a esa forma exclusivamente humana de transmitir amenazas: el lenguaje. Los escáneres cerebrales muestran que tu amígdala se disparará más intensamente en respuesta a palabras como matar, peligro, cuchillo o tortura, que a palabras como toalla, formación, número o bolígrafo. Investigadores en Francia han demostrado que una palabra aterradora puede hacerte sudar, incluso si aparece durante solo 12 milésimas de segundo, ¡aproximadamente 25 veces más rápido que un abrir y cerrar de ojos! (No es de extrañar que te estremezcas cuando alguien dice: “Me mataron con ese fondo” o “Comprar esas acciones sería como tratar de atrapar un cuchillo cayendo”).
	Una o dos palabras alarmantes pueden incluso ser lo suficientemente poderosas como para transformar tus recuerdos. En un experimento clásico de la psicóloga Elizabeth Loftus, las personas vieron videos de accidentes automovilísticos. A algunos de los espectadores se les preguntó qué tan rápido iban los coches cuando “aplastaron a los otros”. A otros se les preguntó lo rápido que iban los coches cuando “chocaron entre sí”. A pesar de que ambos grupos vieron los mismos videos, las personas que escucharon las palabras “embestir contra” estimaron que los coches iban un 19% más rápido. “Chocar” puede no sonar muy aterrador, pero “aplastar” sí lo hace. Eso evidentemente enciende la amígdala, salpicando de emoción tu memoria y cambiando tus percepciones del pasado.
	¿Qué nos dice todo esto sobre la inversión? Los seres humanos tienen un miedo reflejo no solo de los peligros físicos, sino también de cualquier señal social que transmita una alarma. Una retransmisión por televisión desde el parqué de la bolsa de valores en un mal día de negociación, por ejemplo, combina una multitud de señales que pueden encender la amígdala: luces intermitentes, campanas que suenan, voces que gritan, palabras alarmantes, personas que gesticulan salvajemente. En una fracción de segundo, empiezas a sudar, tu respiración se acelera, tu corazón también. Esta parte primaria de tu cerebro te está preparando para una respuesta de lucha o huida antes de que puedas darte cuenta de si has perdido dinero.
	Tanto las pérdidas reales como las imaginarias pueden activar este interruptor. Usando escáneres cerebrales, un estudio encontró que cuanto más frecuentemente se les decía a las personas que estaban perdiendo dinero, más activa se volvía la amígdala. Otros experimentos de escaneo han demostrado que incluso la expectativa de pérdidas financieras puede encender este centro del miedo. Las experiencias traumáticas activan genes en la amígdala, estimulando la producción de proteínas que fortalecen las células donde se almacenan los recuerdos en varias áreas del cerebro. Una oleada de señales de la amígdala también puede desencadenar la liberación de adrenalina y otras hormonas del estrés, que se ha descubierto que fusionan los recuerdos, haciéndolos más imborrables. Y un evento perturbador puede impactar a las neuronas en la amígdala para que se disparen en sincronía durante horas, incluso durante el sueño (es literalmente cierto que podemos revivir nuestras pérdidas financieras en nuestras pesadillas). Los escáneres cerebrales han demostrado que cuando estás en una racha de pérdidas financieras, cada nueva pérdida calienta el hipocampo, el banco de memoria cerca de la amígdala que ayuda a almacenar tus experiencias de miedo y ansiedad.
	¿Qué hay de malo en eso? Un momento de pánico puede causar estragos en tu estrategia de inversión. Debido a que la amígdala está tan en sintonía con los grandes cambios, una caída repentina en el mercado tiende a ser más perturbadora que una caída más prolongada y más lenta, aunque sea mucho mayor. El 19 de octubre de 1987, el mercado de valores de EE. UU. se desplomó un 23%, una caída de un día más profunda que el desplome de 1929 que marcó el comienzo de la Gran Depresión. Grande, repentina e inexplicable, el Crash de 1987 fue exactamente el tipo de evento que provoca en la amígdala un destello de miedo en el cerebro que se traslada al cuerpo de todos los inversores. El recuerdo era difícil de borrar: en 1988, los inversores estadounidenses vendieron 15 mil millones de dólares más en fondos de acciones que los que compraron, y sus compras netas de fondos de acciones no se recuperaron hasta 1991. Los gestores de fondos de acciones mantuvieron al menos el 10% de sus activos totales en efectivo casi todos los meses hasta finales de 1990. Una sola caída en el mercado de valores un lunes de otoño interrumpió el comportamiento inversor de millones de personas durante al menos los siguientes tres años.
	El filósofo William James escribió que “una impresión puede ser tan emocionante que casi sería capaz de dejar una cicatriz en los tejidos cerebrales”. La amígdala parece actuar como un hierro candente que graba el recuerdo de la pérdida financiera en tu cerebro. Eso puede ayudar a explicar por qué una caída del mercado, que hace que las acciones sean más baratas, también hace que los inversores estén menos dispuestos a comprarlas.


El miedo hace lo correcto

Aprendí cómo mi propia amígdala reacciona al riesgo cuando participé en un experimento en la Universidad de Iowa. Primero, me conectaron electrodos y otros dispositivos de control (en el pecho, las palmas de las manos y la cara) para controlar mi respiración, los latidos del corazón, la transpiración y la actividad muscular. Luego jugué a un juego de computadora diseñado por los neurocientíficos Antoine Bechara y Antonio Damasio. Comenzando con 2000 dólares en dinero ficticio, hice clic con el ratón para seleccionar una carta de una de las cuatro barajas que se mostraban en el monitor de la computadora frente a mí. Cada “sorteo” de una carta me hacía “más rico” o “más pobre”. Pronto aprendí que los dos mazos de la izquierda tenían más probabilidades de producir grandes ganancias pero pérdidas aún mayores, mientras que los dos mazos de la derecha combinaban ganancias más frecuentes pero más pequeñas con una menor probabilidad de grandes pérdidas (los mazos de la izquierda eran el equivalente aproximado de un fondo de crecimiento agresivo que invierte en acciones pequeñas y arriesgadas, mientras que los mazos de la derecha se asemejaban a un fondo equilibrado que mezcla acciones y bonos para obtener un rendimiento más suave). Gradualmente, comencé a elegir la mayoría de mis cartas de los mazos de la derecha; al final del experimento había sacado 24 cartas seguidas de esos mazos más seguros.
	Después, miré la copia impresa de mis respuestas corporales con una profunda sensación de asombro. Pude ver que el papel estaba cubierto con líneas dentadas que trazaban los latidos de mi corazón acelerado y mi respiración jadeante mientras la alerta roja de riesgo se extendía por mi cuerpo. Pero las áreas reflectivas de mi cerebro nunca tuvieron idea de que estaba nervioso. Por lo que yo “sabía”, no estaba haciendo nada más que tratar tranquilamente de ganar unos cuantos dólares eligiendo cartas.
	Al principio, como mostró la copia impresa, mi piel sudaba, mi respiración se aceleraba, mi corazón se aceleraba y mis músculos faciales se arrugaban inmediatamente después de hacer clic en cualquier carta que me costara dinero. Al principio, cuando saqué una carta que me hizo perder 1140 dólares, mi pulso se disparó de 75 a 145 en una fracción de segundo. Después de tres o cuatro malas pérdidas de los mazos arriesgados, mis respuestas corporales comenzaron a surgir antes de seleccionar una carta de cualquiera de esas barajas. Simplemente mover el cursor sobre los mazos más arriesgados, sin siquiera hacer clic en ellos, fue suficiente para que mis funciones fisiológicas se descontrolaran, como si hubiera caminado hacia un león rugiendo. Solo necesité algunas pérdidas para que mi amígdala creara un recuerdo emocional que hizo que mi cuerpo se estremeciera de aprensión ante la sola idea de perder dinero nuevamente.
	Mis decisiones, ahora podía ver, habían sido impulsadas por un miedo subliminal que sentía a pesar de que la parte “pensante” de mi mente no tenía idea de que tenía miedo. Como sabe cualquiera que se haya enfrentado a un peligro repentino, a menudo es solo después del que ocurra, que te das cuenta de lo nervioso que estabas en un momento de peligro. Mi cerebro manejó este peligro de la misma manera, a pesar de que era un riesgo financiero, no físico, y aunque solo involucraba dinero ficticio, no dinero real.
	Al menos en el mundo desarrollado, el dinero se ha convertido en un objeto inherentemente deseable. Las presiones sociales actuales, más siglos de tradición, nos llevan a equiparar el dinero con la seguridad y la comodidad (¡irónicamente, llamamos “valores” a las acciones, bonos y otras inversiones!). Por lo tanto, una pérdida o déficit financiero es un castigo doloroso que despierta un miedo casi primitivo.
	“El dinero es una muestra simbólica del problema de la vida”, dice el neurocientífico Antonio Damasio. “El dinero representa los medios para mantener la vida y sustentarnos como organismos en nuestro mundo”. Visto desde este punto de vista, no es sorprendente que perder dinero pueda encender los mismos temores fundamentales que sentirías si te encontraras con un tigre embistiendo, quedaras atrapado en un bosque en llamas o te pararas al borde de un acantilado que se está derrumbando.
	Irónicamente, esta parte altamente emocional de nuestro cerebro a veces puede ayudarnos a actuar de manera más racional. Cuando Bechara y Damasio ejecutan su juego de elegir cartas con personas cuyas amígdalas han resultado lesionadas, descubren que estos pacientes nunca aprenden a evitar elegir entre los mazos más arriesgados. Si se les dice que acaban de perder dinero, su pulso, respiración y otras respuestas corporales no muestran cambios. Con la amígdala noqueada, una pérdida financiera no duele.
	El resultado es lo que Bechara llama “una enfermedad de la toma de decisiones”. Sin una señal emocional de la amígdala para alertar a la corteza prefrontal sobre lo mal que se sentirán al perder dinero, estas personas prueban cartas de todas las barajas, buenas y malas, hasta que terminan quebrando. Normalmente, la amígdala juega un papel vital, pero una vez que el cerebro reflectivo está afectado, las áreas reflexivas dicen: “Hmm, tal vez debería probar”. Sin la gracia salvadora del miedo, las partes analíticas del cerebro seguirán tratando de burlar las probabilidades, con resultados desastrosos. “El proceso de decidir ventajosamente”, dice Damasio, “no es solo lógico sino también emocional”.
	Un equipo de investigadores diseñó un juego aún más simple para probar cómo el miedo afecta nuestras a decisiones financieras. Comenzando con 20 dólares, podrías arriesgar 1$ en un lanzamiento de una moneda (o pasar y no arriesgar nada). Si la moneda saliera cara, perderías tu dólar; si saliera cruz, ganarías 2,50 dólares. El juego duró veinte rondas. Los investigadores probaron el experimento en dos grupos: personas con cerebros intactos (o “normales”) y personas con lesiones en los centros emocionales del cerebro como la amígdala y la ínsula (“pacientes”).
	Los “normales” se mostraron reacios a apostar. Apostaron solo en el 58% de todas las rondas (aunque, en promedio, podrían haber ganado sin demasiada dificultad apostando en cada lanzamiento). Hicieron bueno el dicho “Una vez quemado, dos veces tímido”: Inmediatamente después de una pérdida, los participantes sanos apostaron solo el 41% de las veces. El dolor de perder un solo dólar desanimó a los “normales” para tratar de ganar 2,50.
	Las personas con circuitos emocionales dañados se comportaron de manera muy diferente. Apostaron su dólar, en promedio, en el 84% de todas las rondas e, incluso cuando en el lanzamiento anterior habían perdido, los pacientes aceptaron la siguiente apuesta el 85% de las veces. Eso no es todo. Cuanto más jugaban, más dispuestos estaban los pacientes a lanzar la moneda nuevamente, independientemente de cuánto hubieran perdido. En su caso, es como si los circuitos del dolor en el cerebro hubieran sido anestesiados, imposibilitando que los pacientes sintieran la angustia de la pérdida.
	¿El resultado? Las personas con cerebros emocionalmente dañados ganaron un 13% más de dinero que aquellas cuyos cerebros no estaban dañados. Con sus circuitos de miedo desconectados, estas personas se arriesgan con todo aquello que el resto de nosotros tenemos demasiado miedo de tocar.
	¿La lección? No es que puedas aumentar los rendimientos de tus inversiones golpeándote la cabeza con un martillo. Es que el miedo a la pérdida financiera siempre acecha dentro de un cerebro inversor normal. Cuando el mercado está plano o al alza, tu sentido del miedo puede entrar en una profunda hibernación. Pero creer que no tienes miedo es muy diferente a no tener miedo. Durante el apogeo de un mercado alcista, los inversores se jactan de que no les importa asumir grandes riesgos en la búsqueda de mayores ganancias. Pero la mayoría de estas personas nunca han sufrido una gran pérdida financiera, y el colapso de la amígdala que la acompaña. Eso lleva a demasiados inversores a la conclusión errónea de que las grandes pérdidas no les molestan.
	Pero no puedes cambiar los hechos biológicos. Imaginar que puedes hacer caso omiso de los contratiempos antes de haber sufrido alguno es un engaño desastroso, ya que te lleva a asumir riesgos tan altos que las grandes pérdidas se vuelven inevitables. Cuando terminó el mercado alcista de la década de 1990, la gente perdió billones de dólares en acciones que, en primer lugar, nunca deberían haber tenido. Estas personas pagaron un precio terrible por su escaso conocimiento de sí mismas.


¿Hay seguridad en los números?

Hoy en día, los rebaños de inversión a menudo se forman en chats en línea donde la intensa presión de los compañeros atrae a cada visitante hacia las opiniones de los miembros más carismáticos. Miras a tu alrededor y encuentras un gran grupo de apoyo que expresa puntos de vista similares, por lo que sientes que “hay seguridad en los números” que comentan.
	Pero los grupos de animales, señala el ecologista de UCLA Daniel Blumstein, “tienen más ojos, oídos y narices para detectar depredadores”. En general, los animales en grupo son más sensibles al riesgo que los que están aislados. Cuanto más grande sea el grupo en el que se reúnen los animales, más rápido tenderán a huir del peligro. Existe seguridad en los números solo cuando no hay nada que temer. La comodidad que se siente al ser parte de la multitud puede desaparecer en un santiamén.
	Por supuesto, cualquiera que haya sido adolescente sabe que la presión de los compañeros puede hacer que hagas cosas como parte de un grupo que quizás nunca harías por tu cuenta. Pero, ¿haces una elección consciente, o es el rebaño lo que ejerce en ti una fuerza automática, casi magnética? Recientemente se pidió en un experimento que se juzgara si unos objetos tridimensionales eran iguales o diferentes. A veces, las personas que se sometieron a la prueba tomaron estas decisiones de forma aislada. Otras veces, primero vieron las respuestas de cuatro “compañeros” o cuatro computadoras. (Los “compañeros”, de hecho, estaban en el equipo de los investigadores que realizaban el estudio). Cuando los participantes tomaron sus propias decisiones, acertaron el 84% de las veces. Cuando las cuatro computadoras dieron la respuesta incorrecta, la precisión de las personas, influidas por esos ordenadores, se redujo al 68%. Pero cuando el grupo de pares tomó la decisión equivocada, los individuos evaluados eligieron correctamente solo el 59% de las veces. Los escáneres cerebrales mostraron que cuando las personas seguían al grupo de pares (compañeros), la activación en partes de su corteza frontal disminuía, como si la presión social estuviera, de alguna manera, dominando el cerebro reflectivo.
	Cuando los participantes adoptaron un punto de vista independiente y eligieron en contra del consenso de sus pares, los escáneres cerebrales encontraron una descarga intensa en la amígdala. (No hubo tal patrón cuando adivinaron independientemente de las computadoras, lo que demuestra que es la presión de los compañeros humanos lo que nos dificulta tanto pensar por nosotros mismos). El neuroeconomista Gregory Berns, quien dirigió el estudio, llama a este estallido en el amígdala un signo de “la carga emocional asociada con defender tu propia creencia”. El aislamiento social activa algunas de las mismas áreas del cerebro que se activan con el dolor físico. En resumen, vas con el rebaño no porque elijas hacerlo conscientemente, sino porque te duele no hacerlo.
	Una vez que te unes a la multitud, tus sentimientos ya no son únicos. Un equipo de neurocientíficos escaneó los cerebros de las personas que visionaban el clásico spaghetti western El bueno, el feo y el malo. Un tercio de la superficie de la corteza cerebral de cada espectador se ilumina al unísono con los cerebros de los demás espectadores, un fenómeno sorprendente que los investigadores denominan “hacer tictac juntos”. Los cerebros se mostraron especialmente propensos a funcionar en los puntos de inflexión de la película, como disparos, explosiones o giros repentinos en la trama. Cuando las emociones se disparan, los cerebros individuales convergen para pensar casi como uno solo.
	“Hacer tictac juntos” sugiere que nuestras propias emociones tenderán a alcanzar su punto máximo en sincronía con las reacciones de otras personas ante los mismos estímulos. Nos movemos en rebaños en parte porque, aunque todos somos individuos, nuestros cerebros responden en común a circunstancias comunes. Cuando nos enfrentamos a las mismas condiciones, “hacer tictac juntos” lleva a muchos de nosotros a compartir las mismas emociones. Si las noticias financieras te hacen sentir ansioso o asustado, sorprendido o eufórico, es muy probable que muchos otros inversores se sientan del mismo modo.
	Ser parte de un grupo más grande de inversores puede hacerte sentir más seguro cuando todo va bien. Pero una vez que el riesgo asoma su fea cabeza, no hay seguridad en los números: es posible que todos en el rebaño se deshagan de su acción favorita y, de hecho, corran como si temieran por sus vidas. Una racha de malas noticias y el grupo de apoyo puede convertirse en una estampida. De repente, estarás completamente solo, justo cuando ya nada se siente seguro.


Cuando nadie conoce las probabilidades

El experto en inteligencia militar Daniel Ellsberg ayudó a derribar la presidencia de Richard Nixon cuando, en 1971, filtró los Papeles del Pentágono al New York Times. Ese informe de alto secreto documentó fallos sistemáticos en la toma de decisiones en la Guerra de Vietnam. Ellsberg no era ajeno a la idea de que las personas no siempre tienen buen juicio. Una década antes, como psicólogo experimental en Harvard, había publicado los resultados de un pequeño descubrimiento alucinante que se conoció como la paradoja de Ellsberg. Así es como funciona: Imagina que tienes dos urnas frente a ti. Están abiertas por la parte superior, pero no puedes ver lo que hay dentro. La primera, llámala Urna A, contiene exactamente 50 bolas rojas y 50 bolas negras. Una urna B también contiene exactamente 100 bolas; algunas son rojas y otras son negras, pero no sabes cuántas hay de cada color. Ganarás 100 dólares si sacas una bola roja de cualquiera de las urnas.
	¿Qué urna elegirías? Si eres como la mayoría de las personas, prefieres la Urna A.
	Ahora repitamos el juego, pero cambiemos las reglas: esta vez, ganas 100 dólares si sacas una bola negra de cualquiera de las urnas. ¿Qué urna elegirías ahora? La mayoría de la gente se queda también con la Urna A. ¡Pero eso no tiene sentido lógico! Si se eligió la Urna A la primera vez, obviamente se actuó como si la Urna A contuviera más bolas rojas que la urna B. Como se sabe con certeza que la urna A tiene 50 bolas rojas, tu primera elección implica que la urna B contiene menos de 50 bolas rojas. Por lo tanto, debes concluir que más de 50 bolas en la Urna B son negras. Ahora que estás tratando de sacar una bola negra, debe elegir de la Urna B.
	¿Por qué, entonces, la gente prefiere la Urna A tanto en la primera como en la segunda ronda? En una conferencia de prensa en 2002, el secretario de Defensa de EE. UU., Donald Rumsfeld, hizo una distinción ampliamente burlada entre lo que llamó “conocidos conocidos”, “conocidos desconocidos” y “desconocidos desconocidos”. Pero, aunque tiene menos en común con Ellsberg que casi cualquier otra persona viva, Rumsfeld tenía razón. “Lo conocido”, explicó Rumsfeld, “son cosas que sabemos que sabemos”. En el caso de las incógnitas conocidas, continuó, “sabemos que hay algunas cosas que no sabemos”.
	En esos términos, la Urna A de Ellsberg es conocida: puedes estar seguro de que tienes una mezcla 50/50 de bolas rojas y negras. La urna B, por otro lado, es una incógnita conocida: puedes estar seguro de que contiene bolas rojas y negras, pero no tienes idea de cuántas de cada una. La urna B está llena de lo que Ellsberg llamó “ambigüedad”, y eso da miedo. Después de todo, ¿qué pasa si 99 de las bolas en la Urna B resultan ser rojas? Entonces tendrás muchas posibilidades de no ganar nada en el sorteo de bolas negras. Cuanto menos seguros podamos estar acerca de las probabilidades, más nos preocuparemos por las consecuencias. Así pues, evitamos la Urna B, independientemente de la lógica básica.
	Ellsberg descubrió que las personas persistían en elegir la Urna A incluso después de darse cuenta de que no tenía sentido, e incluso si les pedía que apostaran dinero sobre si habían elegido la urna correcta. Cuando Ellsberg probó su experimento con los principales economistas y teóricos (de la decisión) de su época, muchos de ellos cometieron el mismo error.
	Eso no es una sorpresa, ya que la paradoja de Ellsberg tiene sus raíces en la misma tensión generada entre pensar y sentir que impulsa muchas de nuestras decisiones de inversión. Un equipo de investigadores escaneó los cerebros de personas a las que se les pidió que eligieran entre una baraja de 20 cartas. A veces los jugadores sabían que la baraja contenía 10 cartas rojas y 10 azules; en otras ocasiones, todo lo que sabían era que la baraja contenía cartas rojas y azules. (Se perderían una ganancia de 3 dólares si elegían la carta equivocada). La primera baraja, como la Urna A de Ellsberg, era conocida; la segunda, como la Urna B, era una incógnita conocida. Cuando las personas consideraron escoger de la baraja ambigua, el centro del miedo en la amígdala se aceleró. Es más, pensar en una apuesta ambigua amortiguó la actividad del caudado, uno de los centros de recompensa del cerebro que, como vimos en el capítulo cinco, nos ayuda a confiar en alguien y a sentir el placer de tener el control de una situación. No conocer las probabilidades no solo inflama nuestros miedos, sino que también nos despoja de la sensación de que tenemos el control.
	La paradoja de Ellsberg a menudo aparece en el mercado de valores. Aunque la tasa de crecimiento de cada empresa es incierta, algunas parecen más predecibles que otras. Cuando el crecimiento de una empresa parece confiable, Wall Street dice que tiene “altas posibilidades”. Ellsberg podría decir que tiene “baja ambigüedad”. Lo llames como lo llames, los inversores pagan una prima por esta ilusión de previsibilidad:

	- Las acciones que son seguidas por más analistas en Wall Street tienen un mayor volumen de negociación, lo que sugiere que los inversores prefieren apostar por compañías que son observadas por más “expertos”.

	- Cuanto más coincidan los analistas sobre cuánto ganará una empresa durante el próximo año (consenso), más pagarán los inversores por esas acciones (como vimos en el capítulo cuatro, los analistas son pésimos para predecir los beneficios corporativos; sin embargo, los inversores prefieren un pronóstico preciso pero erróneo a uno vago pero exacto).

	- Entre los analistas de acciones, el 78% está de acuerdo en que la ambigüedad acerca de los beneficios futuros “tiende a hacer que tengas menos confianza” al invertir en acciones pequeñas que en acciones grandes.

	- Como media, los beneficios publicados de las llamadas empresas de “valor” son más del doble de volátiles que los de las empresas de “crecimiento”.

	Todo esto hace que invertir en acciones de valor o acciones pequeñas sea equivalente a tratar de sacar bolas negras de la urna B: la mayor ambigüedad hace que sus probabilidades de éxito parezcan menos seguras. Elegir entre las acciones de crecimiento “predecible” en la urna A simplemente te hace sentir más seguro. Por lo tanto, la mayoría de los inversores se alejan de las empresas de valor y las acciones pequeñas, lo que hace que los precios de sus acciones se mantengan bajos, mientras que se agolpan en las empresas de gran crecimiento, lo que hace que sus acciones se disparen, al menos a corto plazo. Sin embargo, durante períodos más prolongados, las acciones de crecimiento y las acciones más populares entre los analistas tienden a obtener rendimientos más bajos que las acciones de valor y las empresas sub-analizadas. Al evitar las acciones que tienen un alto grado de ambigüedad, el público inversor hace que tengan un rendimiento inferior a corto plazo, lo que genera ofertas que ofrecen un rendimiento superior a largo plazo.

Luchando contra tus miedos

Cuando te enfrentas al riesgo, tu cerebro reflexivo, dirigido por la amígdala, funciona como un acelerador de tus emociones. Afortunadamente, tu cerebro reflectivo, con la corteza prefrontal a cargo, puede actuar como un pedal de freno, ralentizándote hasta que estés lo suficientemente tranquilo como para tomar una decisión más objetiva. Los mejores inversores tienen el hábito de implementar procedimientos, con anticipación, que ayudan a inhibir las reacciones en caliente del cerebro emocional. Aquí te muestro algunas técnicas que pueden ayudarte a mantener la calma frente al miedo:

QUÍTALO DE TU MENTE. Nunca encontrarás el modo de averiguar qué hacer con un riesgo que salió mal a menos que des un paso atrás y te relajes. Joe Montana, el gran capitán de los San Francisco 49ers, lo entendió perfectamente. En la Super Bowl de 1989, los 49ers perdían a los Cincinnati Bengals por tres puntos a solo tres minutos del final y 92 yardas por recorrer para poder puntuar, casi todo el campo. El delantero Harris Barton sentía que se volvía “loco” por la preocupación. Pero Montana le dijo a Barton: “Oye, échale un vistazo: allí, en las gradas, parado cerca de la rampa de salida, está John Candy”. Todos los jugadores se giraron para mirar al cómico, una distracción que permitió a sus mentes desconectarse del estrés por un momento, relajarse y ganar el partido. Cuando te sientas abrumado por un riesgo, crea un momento John Candy. Para romper con tu ansiedad, sal a caminar, ve al gimnasio, llama a un amigo o juega con sus hijos.

USA TUS PALABRAS. Mientras que las imágenes y los sonidos vívidos disparan las emociones en tu cerebro reflexivo, las señales más complejas del lenguaje activan la corteza prefrontal y otras áreas de tu cerebro reflectivo. Al usar palabras para contrarrestar el flujo de imágenes que muestran los mercados, puedes poner los riesgos en una perspectiva más llevadera.
	En la década de 1960, el psicólogo de Berkeley, Richard Lazarus, descubrió que mostrar una película de una circuncisión provocaba repugnancia instantánea en la mayoría de los espectadores, pero que este disgusto podía ser atenuado al presentar el metraje con un anuncio de que el procedimiento no era tan doloroso como parecía. Los espectadores expuestos a los comentarios verbales positivos tenían frecuencias cardíacas más bajas, sudaban menos y reportaron menos ansiedad que aquellos que vieron la película sin banda sonora. (Por cierto, el comentario no era cierto, pero funcionó).
	Clips de películas más recientes y repugnantes, que muestran a víctimas quemadas y primeros planos de un brazo amputado, han sido mostrados a los espectadores por el psicólogo James Gross. Se descubrió que los espectadores se sintieron mucho menos disgustados si se les daban instrucciones escritas, por adelantado, para que adoptaran una actitud “desapegada y sin emociones”.
	Como hemos aprendido, si ves una fotografía de una cara aterradora, tu amígdala se inflamará, haciendo que tu corazón se acelere, tu respiración se agite y las palmas de tus manos suden. Pero si ves la misma foto de una cara aterradora acompañada de palabras como enojo o miedo, la activación en la amígdala se sofoca y las respuestas de alarma de tu cuerpo se controlan. A medida que la corteza prefrontal se pone a trabajar tratando de decidir con qué precisión la palabra mostrada describe la situación, anula su reflejo original de miedo.
	Tomados en conjunto, estos descubrimientos muestran que la información verbal puede actuar como atenuante sobre las reacciones de la amígdala a la información sensorial. Es por eso que usar palabras para pensar en una decisión de inversión se vuelve tan importante cada vez que llegan malas noticias. Sin duda, grandes inversiones en el pasado han llegado a cero en muy poco tiempo; una vez que Enron y WorldCom comenzaron a caer, no valía la pena pensar analíticamente en ellas. Pero por cada acción que se derrumba por completo, hay miles de otras inversiones que solo sufren contratiempos temporales, y vender demasiado pronto suele ser lo peor que se puede hacer. Para evitar que tus sentimientos abrumen a los hechos, usa tus palabras y haz preguntas como estas:

- Además del precio, ¿qué más ha cambiado? ¿Mis razones originales para invertir siguen siendo válidas?
- Si esta inversión me gustó lo suficiente como para comprarla a un precio mucho más alto, ¿no debería gustarme aún más ahora que el precio es más bajo?
- ¿Qué otra evidencia necesito evaluar para saber si realmente son malas noticias?
- ¿Esta inversión ha bajado tanto anteriormente? Si es así, ¿me habría ido mejor si por aquel entonces hubiera vendido todo o si hubiera comprado más?
SEGUIMIENTO DE TUS SENTIMIENTOS. En el capítulo cinco, aprendimos la importancia de llevar un diario de inversiones. Debes incluir lo que el neurocientífico Antoine Bechara llama un “registro emocional”, rastreando los altibajos de tu estado de ánimo junto con los altibajos de tu dinero. Durante los techos y suelos más grandes del mercado, regresa y lee tus entradas antiguas de períodos similares en el pasado. Lo más probable es que tu propio registro emocional te muestre que tiendes a volverte demasiado entusiasta cuando los precios (y el riesgo) aumentan, y a hundirte en la desesperación cuando los precios (y el riesgo) bajan. Por lo tanto, debes entrenarte para poner patas arriba tus emociones de inversión. Muchos de los mejores inversores del mundo han dominado el arte de tratar sus propios sentimientos como indicadores inversos: la emoción se convierte en una señal de que es hora de considerar vender, mientras que el miedo les dice que puede ser hora de comprar. Una vez le pregunté a Brian Posner, un renombrado gestor de fondos de Fidelity y Legg Mason, cómo sabe si una acción sería rentable. “Si me da ganas de vomitar”, respondió, “puedo estar bastante seguro de que es una gran inversión”. Asimismo, Christopher Davis de Davis Funds ha aprendido a invertir cuando se siente “muerto de miedo”. Explica: “Una mayor percepción de riesgo puede reducir el riesgo real al hacer bajar los precios. Nos gustan los precios que produce el pesimismo”.

ALÉJATE DEL REBAÑO. En la década de 1960, el psicólogo Stanley Milgram llevó a cabo una serie de experimentos asombrosos. Imaginemos que estás en su laboratorio. Se te ofrecen 4 dólares (alrededor de 27 en dinero de hoy) por hora para actuar como un “maestro” que ayudará a guiar a un “aprendiz” al penalizarlo por respuestas incorrectas en una prueba de memoria simple. Te sientas frente a una máquina con treinta interruptores que están marcados con etiquetas que van desde “descarga leve” a 15 voltios, hasta “PELIGRO: DESCARGA SEVERA” a 375 voltios y otro que incluso va más allá de 450 voltios (marcado ominosamente con “XXX”). El alumno se sienta donde se puede escuchar pero no se le puede ver. Cada vez que el alumno obtiene una respuesta incorrecta, el supervisor del laboratorio te indica que actives el siguiente interruptor en intensidad, lo que le da una mayor descarga. Si duda, al aumentar el voltaje, el supervisor del laboratorio te indica educadamente pero con firmeza que continúes. Las primeras descargas son inofensivas. Pero a 75 voltios, el aprendiz empieza a gruñir. “A 120 voltios”, escribió Milgram, “se queja verbalmente; a los 150 exige ser liberado del experimento. Sus protestas continúan a medida que aumentan las conmociones, cada vez más vehementes y emocionales… A 180 voltios la víctima grita: ¡No soporto el dolor!… A 285 voltios, su respuesta solo puede describirse como un grito de agonía”.
	¿Qué harías si fueras uno de los “maestros” de Milgram? Encuestó a más de 100 personas fuera de su laboratorio, les describió el experimento y les preguntó en qué momento pensaban que dejarían de administrar las descargas. En promedio, dijeron que lo dejarían entre 120 y 135 voltios. Ninguno pronosticó continuar más allá de los 300 voltios.
	Sin embargo, dentro del laboratorio de Milgram, el 100% de los “maestros” voluntariamente entregaron descargas de hasta 135 voltios, independientemente de los gruñidos del alumno; El 80% administró descargas de hasta 285 voltios, a pesar de los gritos de agonía del alumno; y el 62% llegó hasta la descarga máxima (“XXX”) de 450 voltios. Con dinero en juego, temerosos de desafiar a la figura de autoridad en la sala, la gente hizo lo que se les dijo “con una regularidad abrumadora”, escribió Milgram con tristeza. (Por cierto, el “aprendiz” era un actor entrenado que solo recibía una pequeña descarga eléctrica; la máquina de Milgram era una falsificación inofensiva).
	Milgram encontró dos formas de romper las cadenas de la conformidad. Una es la “rebelión de los compañeros”. Milgram pagó a dos personas para que se unieran al experimento como “maestros” adicionales y se negaran a dar descargas de más de 210 voltios. Al ver que estos compañeros se detenían, la mayoría de las personas también se animaron a renunciar. La otra solución de Milgram fue el “desacuerdo entre autoridades”. Cuando agregó un segundo supervisor que le dijo al primero que ya no era necesario aumentar el voltaje, casi todos dejaron de administrar las descargas inmediatamente.
	Los descubrimientos de Milgram sugieren cómo puedes resistirte la atracción del rebaño:
 
	- Antes de ingresar a una sala de chat de Internet o a una reunión con tus colegas, escribe tus puntos de vista sobre la inversión que estás considerando: por qué es buena o mala, cuánto vale y las razones de esos puntos de vista. Sé lo más específico posible y comparte tus conclusiones con alguien a quien respetes y que no sea parte del grupo. (De esa manera, sabes que alguien te hará un seguimiento por si cambias tus opiniones para adaptarte a la multitud).
	- Pregunta por el consenso del rebaño más allá de la persona que más respetas que no es parte del grupo. Haz al menos tres preguntas: ¿Estas personas suenan razonables? ¿Sus argumentos parecen sensatos? Si estuvieras en mi lugar, ¿qué más querrías saber antes de tomar este tipo de decisión?

	- Si eres parte de una empresa de inversión, designa un francotirador interno. Basa parte del pago de la bonificación de tus analistas en cuántas veces pueden derribar una idea que les gusta a todos los demás. (Alterna este rol de una reunión a otra para evitar que un solo francotirador sea rechazado continuamente).

	- Alfred P. Sloan Jr., el legendario presidente de General Motors, una vez apareció en una reunión de esta manera: “Caballeros, supongo que todos estamos completamente de acuerdo con la decisión aquí… Luego, propongo que pospongamos la discusión adicional de este asunto hasta nuestra próxima reunión para darnos tiempo de desarrollar desacuerdos”. La presión de grupo puede dejarte con lo que el psicólogo Irving Janis llamó “presentimientos vagos” que te dan miedo de expresar. Reunirte con el mismo grupo para tomar una copa en un bar favorito común puede aflojar algunas de tus inhibiciones y permitirte disentir con más confianza. Designa a una persona como el “pensador”, cuyo papel es seguir el flujo de opiniones liberadas cuando otras personas beben. Según el historiador romano Tácito, los antiguos germanos creían que beber vino les ayudaba a “revelar los movimientos y propósitos más secretos de su corazón”, por lo que evaluaban sus decisiones importantes dos veces: primero cuando estaban borrachos y otra vez cuando estaban sobrios.
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SORPRESA


 
“Lo que ya no se puede imaginar debe suceder, porque si uno pudiera imaginarlo, no sucedería”.

														Karl Krauss



Ups

Todo el mundo conoce esa sensación: Como por costumbre, sin mirar, te sientas, y descubres que la última persona que usó el inodoro no volvió a bajar el asiento. A solo unos pocos milisegundos y milímetros de colarte en la taza, recuperas el equilibrio y te enderezas en el aire, seguido de un grito de enfado o una maldición.
	Lo sorprendente de esta experiencia no es solo lo común que es, sino lo fina y rápida que es tu respuesta. Un inodoro con el asiento levantado es solo un 8% más corto que un inodoro con el asiento bajado, pero tu cerebro es exquisitamente sensible a la más mínima diferencia entre lo que espera y lo que recibe.
	Requiere tiempo después de un accidente de este tipo para que tu corazón deje de martillar. Ese es el simple poder de la sorpresa: obtener una cosa cuando esperábamos otra es una de las formas más potentes de aprender de nuestra experiencia. Tu corazón palpitante y tus nervios agitados aseguran que pasarás un buen rato antes de que te sientes de nuevo sin antes mirar. “Hay poco valor evolutivo en registrar con precisión todo en nuestro entorno”, dice R. Douglas Fields, neurocientífico de los Institutos Nacionales de Salud. “Pero hay una prima en la detección de la novedad”. Sin el impacto de reconocer que algo salió mal, seguirías cometiendo errores hasta que el curso acumulativo de tus acciones te conduzca a un lío irreversible.
	Para bien o para mal, tu cerebro genera la misma respuesta ultrarrápida ante un cambio inesperado en una posición de inversión que ante un asiento de inodoro levantado. Por supuesto, si todo te sorprendiera constantemente, vivirías toda tu vida sobresaltado y morirías de agotamiento nervioso. Afortunadamente, cuanto más a menudo te expones a algo, tu cerebro tiende a responder menos intensamente, un proceso conocido como adaptación. “A medida que adquieres más práctica o te familiarizas con algo, tu activación cerebral disminuye”, dice el neurocientífico Michael Gazzaniga de la Universidad de California en Santa Bárbara. “Eso reduce la carga metabólica en tu cerebro”.
	Tus neuronas conservan energía al reducir la marcha, enviando menos señales por segundo, a medida que un peligro potencial se vuelve más familiar y menos amenazante. Pero un nuevo cambio repentino es todo lo que se necesita para que tus neuronas vuelvan a funcionar a toda velocidad. Es el sentimiento de sorpresa, lo nuevo e inesperado, lo que hace que tu cerebro se desconecte del piloto automático justo a tiempo para reaccionar ante lo que ha cambiado.
	En los mercados financieros, incluso una pequeña sorpresa puede provocar cambios importantes, independientemente de si un cambio repentino en la estrategia está realmente justificado. Por lo tanto, es importante descubrir cómo limitar la cantidad de conmociones inesperadas de las que eres víctima y cómo minimizar tu propia sensación de pánico cuando algo te pilla desprevenido. Este capítulo te ayudará a que las sorpresas de inversión sean un poco menos sorprendentes para ti.


“¿Cuál es el mejor edificio desde el que saltar?”

El 31 de enero de 2006, Google Inc. anunció sus resultados financieros para el cuarto trimestre de 2005: los ingresos aumentaron un 97% y los beneficios netos aumentaron un 82%. Es difícil imaginar cómo un crecimiento tan fenomenal podría ser una mala noticia. Pero los analistas de Wall Street esperaban que a Google le fuera aún mejor. El resultado: una “sorpresa negativa sobre los beneficios”, o un déficit entre las expectativas del mercado y el resultado real. Y el resultado de esa sorpresa, a su vez, fue el pánico. Tan pronto como llegó la noticia de la sorpresa negativa, las acciones de Google cayeron un 16% en cuestión de segundos, y el mercado de acciones tuvo que detenerse oficialmente. Cuando se reanudó la negociación, Google, cuyas acciones habían estado en 432,66$ solo unos minutos antes, cayeron a 366$. El resultado final fue extraño: Google ganó alrededor de 65 millones de dólares menos de lo que esperaba Wall Street y, en respuesta, Wall Street recortó 20 mil millones del valor de mercado de Google.
	En los foros en línea dedicados a las acciones, los inversores estaban conmocionados. “OH DIOS MÍO, NO PUEDO CREERLO”, jadeó un fan de Google. Otro gimió, “estoy a punto de vomitar”. Otro se lamentó: “Esto es como el peor escenario posible que podría haber sucedido. Me siento enfermo. Es un día horrible y espantoso. Estoy totalmente asombrado y me siento completamente conmocionado… Este es un día muy negro para Google”. Una publicación de un inversor con dificultades tipográficas con el nombre de usuario “bodjango2003” lo decía todo: “¿Cuál es el mejor edificio desde el que saltar????????”
	Todo inversor debe saber que es imposible predecir los beneficios corporativos. Aun así, la gente sigue intentando hacer exactamente eso y termina sorprendiéndose una y otra vez. Un estudio analizó más de 94 000 estimaciones de beneficios trimestrales durante aproximadamente veinte años y descubrió que resultaron en sorpresas negativas más de 29 000 veces. Solo en 2005, más de 1250 veces, las empresas anunciaron beneficios trimestrales que cayeron un centavo por acción por debajo de lo que esperaba Wall Street. Según Numeric Investors L.P. de Cambridge, Massachusetts, las acciones de estas empresas cayeron inmediatamente en un promedio del 2%.
	A menudo, los resultados serían divertidos si no resultaran tan aterradores: en enero de 2006, cuando Juniper Networks Inc. anunció beneficios por acción trimestrales que eran solo una décima de centavo menos de lo que esperaban los analistas, junto con una leve desaceleración en los beneficios proyectados y crecimiento futuro, el valor de mercado de las acciones cayó casi instantáneamente un 21%, o 2500 millones de dólares.
	El aspecto menos sorprendente de las beneficios es que están llenos de sorpresas; el aspecto más sorprendente es que los inversores son continuamente tomados por sorpresa. ¿Por qué no aprendemos más de la experiencia? ¿Qué hace que las sorpresas negativas en los beneficios sean tan comunes? ¿Cómo es que un error de aproximación de 65 millones puede desencadenar un baño de sangre de 20 mil millones? La mejor manera de responder a estas preguntas es profundizar en el cerebro y ver qué está pasando allí.


El cinturón de lo inesperado

En un día cualquiera, dices algo como “¡Eso es increíble!” o “Tienes que estar bromeando”, una y otra vez. Nuestro sobreabundante sentido de la sorpresa parece ser una de las principales características que diferencian a los humanos de otros animales. ¿De dónde viene?
	Los humanos y los grandes simios (chimpancés, gorilas y orangutanes) son los únicos mamíferos terrestres que tienen neuronas especializadas llamadas células fusiformes en una región delantera central del cerebro conocida como corteza cingulada anterior o ACC. Los humanos tienen al menos el doble de células fusiformes en esta región que los grandes simios. Las células fusiformes, que parecen sacacorchos parcialmente desenrollados, pueden captar señales de otras áreas del cerebro, ayudando al ACC a enfocar la atención, percibir el dolor y detectar errores. El ACC también ayuda a generar la sensación de sorpresa cuando se rompen sus expectativas normales. (Algunos neurocientíficos lo llaman el centro “¡Uy!” o el circuito “¡Oh, mierda!”). Cingulado viene del latín “cinturón”, y esta parte de la corteza se encuentra directamente sobre una tira de tejido que se estira como una banda a lo largo de la parte superior del sistema límbico. No hay duda de que otras regiones del cerebro también son sensibles a la sorpresa, pero el ACC se ha estudiado más a fondo.
	El ACC debe haber dado a nuestros antepasados una ventaja evolutiva. Debido a que la capacidad para caminar erguidos les permitía recorrer un territorio más amplio, los primeros homínidos encontraron una mayor variedad de riesgos y recompensas que otros primates. “Este sistema rudimentario en los monos probablemente se expandió en los humanos para señalar errores más generales y violaciones de las expectativas”, dice el neurocientífico de Harvard George Bush. “Es más importante conocer los errores antes que conocer los éxitos”. Cuanto más se alejaban nuestros ancestros del “hogar”, más vital se volvía tomar decisiones de manera rápida y precisa. Para estos protohumanos inquietos, lo familiar se mezclaba más a menudo con lo desconocido; para dar un posible ejemplo, una variedad de baya que se veía ligeramente diferente de la habitual bien podría ser venenosa. Los homínidos que reaccionaron con mayor sorpresa ante las menores diferencias fueron los que más probabilidades tenían de sobrevivir.
	“Estas células procesan la rápida integración de grandes volúmenes de información a través del tiempo y el espacio segundo a segundo”, dice John Allman, neurocientífico del Instituto de Tecnología de California. “Es un sistema intuitivo creado para la velocidad. En un estado natural, no te puedes dar el lujo de seguir todos los pasos lógicos para llegar a la solución racional ideal. Donde la incertidumbre es máxima, la importancia del aprendizaje es también máxima y la atención debe estar muy enfocada”. Las neuronas en el ACC responden a una variedad de eventos sorprendentes o conflictivos en menos de tres décimas de segundo.
	El ACC recibe información tanto de las neuronas de dopamina que transmiten señales de recompensa como de las neuronas que se originan en la amígdala que se activan en respuesta al riesgo. También está estrechamente conectado con el tálamo, en el centro del cerebro, que ayuda a dirigir la atención a la entrada de los sentidos (como imágenes, sonidos u olores). Y el ACC está vinculado al hipotálamo, otra parte del cerebro reflexivo que actúa como un termostato, regulando el pulso, la presión arterial, la temperatura corporal y la química sanguínea para mantenerlos en la configuración adecuada. Cuando una sorpresa sacude tu ACC, puede golpear tu hipotálamo a su vez, desequilibrando tu termostato interno. No es de extrañar que un déficit de un centavo pueda poner a Wall Street en un modo de pánico multimillonario.
	Puedes sentir tu propio ACC en el trabajo en un experimento simple llamado prueba de Stroop. Ideada en 1935 por un psicólogo con un nombre sacado de una película de los hermanos Marx, J. Ridley Stroop, esta tarea te pide que nombres el color en el que están impresas varias palabras. (Es más difícil de lo que parece. Puedes probar una versión básica en www.jasonweig.com/stroop.ppt.) Es casi seguro que el primer cambio te pillará por sorpresa; incluso si lo haces bien, probablemente sentirás que estás haciendo la prueba muy lenta. Después de algunos tropiezos, será más fácil. El neurocientífico Jonathan Cohen de la Universidad de Princeton ha demostrado que cuanto más activo sea tu ACC, si fallas un paso en la prueba de Stroop, más rápido tendrás éxito en el siguiente. Al alertarte de que algo salió mal esa vez, el ACC te permite ajustar tu comportamiento para hacerlo bien la próxima vez. Una vez quemado, dos veces tímido.
	

La asimetría de la sorpresa

Incluso en los monos, el cingulado se enciende cuando una elección conduce a una recompensa menor de la esperada (por ejemplo, obtener menos zumo de frutas). Entre los humanos, el dinero, ese producto moderno de la civilización avanzada, desencadena una respuesta peculiarmente primitiva cuando se trata de sorpresa. En un experimento, las personas tenían que identificar lo más rápido posible la letra que era distinta en una cadena (por ejemplo, la S en HHHSHHH). Cada vez que cometían un error, podían ganar dinero, perder dinero o no sufrir ninguna consecuencia económica. Cuando los errores resultaron en una pérdida monetaria, el ACC se disparó mucho más intensamente que cuando no había dinero en juego. Y una amplia franja de células en el tronco encefálico (una región encima de la médula espinal que regula las funciones corporales básicas) también se encendía cada vez que un error costaba dinero. Sin embargo, cuando un error idéntico no produjo una sanción financiera, el tronco encefálico apenas respondió. Eso es especialmente sorprendente porque el tronco encefálico es una de las partes más antiguas de la mente humana.
	“La gente comete errores todo el tiempo”, dice William Gehring, psicólogo de la Universidad de Michigan, quien ayudó a realizar este estudio. “Pero los que realmente nos importan, y los que más nos esforzamos por evitar en el futuro, son los que tienen una consecuencia negativa importante”, como perder dinero.
	Usando pequeños electrodos, los investigadores midieron la actividad de neuronas individuales en el ACC mientras los participantes intentaban mover un joystick en la dirección correcta para ganar una recompensa en efectivo variable. Resulta que el 38% de las neuronas se activaron cuando la cantidad de dinero se redujo repentinamente, pero solo se activaron el 13% cuando las personas obtuvieron una ganancia mayor a la esperada. Y aquellas neuronas que respondieron a una sorpresa positiva enviaron señales más débiles. Con estos conocimientos, finalmente podemos entender por qué las acciones que superan las expectativas de Wall Street suben un promedio del 1%, mientras que las que se quedan cortas pierden un promedio del 3,4%. En el nivel biológico más básico, una sorpresa positiva tiene mucho menos impacto que una negativa.


¿Por qué Apple resultó dañada?

La intensidad de tu sorpresa depende en gran medida de cuán inesperada sea la sorpresa. Cuanto más tiempo se haya repetido una secuencia, con más vehemencia responderá tu ACC cuando se rompa el patrón. Se unirán lotes de neuronas en todo tu cerebro reflexivo, especialmente en la ínsula, el caudado y el putamen, áreas que ayudan a generar emociones intensas, que incluyen asco, miedo y ansiedad. Scott Huettel, un neuroeconomista de la Universidad de Duke, ha demostrado que el ACC reacciona aproximadamente tres veces más vigorosamente si un patrón se invierte después de ocho repeticiones que cuando se rompe un patrón de tres seguidas.
	El mercado bursátil proporciona una asombrosa prueba del mundo real de los hallazgos del laboratorio de Huettel: cuantas más veces seguidas una empresa haya superado las expectativas de Wall Street, peor se verán afectadas sus acciones cuando finalmente no alcance los pronósticos de los analistas. Mientras que un déficit después de una racha de tres buenos informes de beneficios recorta solo (como media) un 3,4% del precio de las acciones de crecimiento, un fallo después de una racha de ocho trimestres positivos reduce (como media) un 7,9%.
	Así pues, hay mucho más en riesgo después de una racha de éxitos. Cuando las expectativas son especialmente altas, un fallo duele aún más; es por eso que una superestrella del mercado como Google se ve muy afectada después de cualquier déficit. Y las acciones de “crecimiento”, con los beneficios acelerados que la mayoría de los inversionistas aprecian, son más vulnerables a una sorpresa negativa que las acciones de valor, de movimiento más lento. Cuando las empresas advierten de antemano que no podrán cumplir con las elevadas expectativas de Wall Street, sus acciones pierden un promedio de 14,7% en dos días.
	Cuanto más de acuerdo estén todos los analistas sobre cuáles serán los beneficios de una empresa, peor serán las caídas si las cifras reales se quedan cortas. Además, cuanto más suba el mercado en general, más dura será la sorpresa de beneficios negativos. Por otro lado, los analistas de Wall Street tienen el doble de probabilidades de rebajar la calificación de una empresa después de una caída inesperada en el precio de sus acciones que después de un aumento inesperado, a pesar de que una caída en el precio a corto plazo hace que una acción sea más atractiva como valor a largo plazo. No hay nada como una sorpresa negativa para poder observar con claridad la confusión crónica de Wall Street entre precio y valor.
	¿Cómo de grande y mala puede ser una sorpresa? El 28 de septiembre de 2000, Apple Computer Inc. anunció que sus beneficios trimestrales serían alrededor de 55 millones de dólares menos de lo que había estimado previamente. Aproximadamente un 27% mejor que el mismo período del año anterior. No fue un mal resultado. Pero los analistas de Wall Street esperaban que a Apple le fuera aún mejor. El siguiente día de negociación, las acciones de Apple cayeron un 52%, evaporando 5 mil millones de dólares del valor total de mercado de la compañía. Por cada millón de dólares de déficit de ganancias de Apple, Wall Street recortó la capitalización de mercado de las acciones en más de 90 millones.
	Ahora que las acciones de Apple estaban disponibles con un descuento de más del 50%, los analistas, ¿aumentaron sus calificaciones? Desde luego que no: en cambio, se apresuraron a rebajarlas, advirtiendo a los inversores que se mantuvieran alejados ahora que una “nube gris” se cernía sobre la acción. Pero los problemas de Apple fueron solo temporales; en poco tiempo, el iMac y el iPod impulsaron a la empresa a registrar beneficios. Los inversores que se asustaron de Apple por esa única sorpresa negativa se encontraron con una sorpresa mucho más desagradable: durante los siguientes seis años, las acciones se sextuplicaron. Incluso las personas que compraron Apple justo antes de su “advertencia negativa de beneficios” podrían haber duplicado su dinero si hubieran aguantado en lugar de vender.


Las malas noticias de los osos

Por supuesto, el mundo empresarial es muy consciente de que los inversores odian las sorpresas negativas. En la década de 1990, los altos ejecutivos se obsesionaron con “hacer los números”, es decir, asegurarse de cumplir con las expectativas de beneficios de Wall Street hasta el último centavo. En una encuesta realizada a más de cuatrocientas empresas líderes de EE. UU., el 78% de los gerentes financieros sénior dijeron que estarían dispuestos a perjudicar el valor a largo plazo de sus negocios para evitar una caída en los beneficios a corto plazo. Un director financiero admitió que la empresa retrasaría el mantenimiento de rutina para cumplir con las expectativas de beneficios trimestrales, incluso anunque posponer este mantenimiento vital costase mucho más dinero en el futuro. Otro ejecutivo reveló que cuando su empresa obtuvo un beneficio de 400 millones de dólares al vender uno de sus negocios, utilizó una técnica financiera compleja para repartir el beneficio en incrementos iguales de 40 millones durante los siguientes diez trimestres financieros. Si bien este truco creó la ilusión de beneficios “más fluidos” en el futuro, incurrió en innecesarios costes de banca de inversión en aquel momento.
	Las empresas que constantemente brindan “orientación sobre beneficios” a Wall Street, al establecer un objetivo que intentan alcanzar hasta el último centavo, terminan gastando mucho menos en investigación y desarrollo. Su temor de dar a Wall Street una sorpresa negativa perjudica la rentabilidad futura de estas empresas, ya que el presupuesto de investigación y desarrollo de hoy puede ser una fuente importante del crecimiento del mañana. Las empresas que no pueden soportar el dolor de una sorpresa negativa en el presente tienen miedo de invertir en su propio futuro.
	Con el tiempo, las empresas que baten las previsiones de beneficios por uno o dos centavos superan por miles el número de las que se quedan cortas por la misma cantidad, una diferencia demasiado grande para ser una coincidencia. Como explica el economista de Harvard Richard Zeckhauser, cuando los beneficios están en peligro de “caer por debajo de los umbrales”, los miembros de la empresa los “gestionan al alza”. Pero estas soluciones a corto plazo se desmoronan en el largo plazo. Las empresas que apenas alcanzan sus objetivos de beneficios, lo que implica que tuvieron que hacer todo lo posible para llegar hasta ahí, terminan con un menor crecimiento futuro (y rendimiento de las acciones) que las empresas que superan sus objetivos por un amplio margen o se quedan cortas.
	Hace unos años, Joseph Nacchio, director ejecutivo de Qwest Communications International Inc., estaba obsesionado con alcanzar los objetivos de beneficios de Wall Street. “Lo más importante que hacemos es alcanzar nuestros números”, declaró Nacchio en una reunión de toda la empresa en enero de 2001. “Es más importante que cualquier producto individual, es más importante que cualquier filosofía individual… No importa todo lo demás cuando no conseguimos los números”. Para evitar la terrible sanción que Wall Street impone a las sorpresas negativas, Qwest se basó en trucos contables, retrasando gastos actuales a futuro y trasladando los ingresos del futuro al presente. A los empleados se les ordenaba con tanta frecuencia que usaran estos trucos que los apodaron “heroína”. Pero Qwest se metió una sobredosis: las acciones cayeron un 65% en 2001 y otro 65% en 2002 cuando la empresa se vio obligada a borrar más de 2500 millones en beneficios fantasma. Desesperado por evitar la más mínima sorpresa, Qwest terminó creando un monstruo.


Romper el ciclo de la sorpresa

Después de escribir sobre Wall Street desde 1987 y estudiar siglos de historia financiera, me he convencido de que la visión predominante de lo que depara el futuro casi siempre es incorrecta. De hecho, la única evidencia incontrovertible que ofrece el pasado sobre los mercados financieros es que nos sorprenderán en el futuro. El corolario de esta ley histórica es que el futuro sorprenderá más brutalmente a aquellos que están más seguros de comprenderlo. Tarde o temprano, a veces lentamente y a veces repentinamente, pero con una capacidad diabólica para desarraigar a todo el que haya mirado alguna vez una bola de cristal, los mercados financieros humillan a quien cree saber lo que se avecina. De modo que la mejor forma de inmunizarse contra las sorpresas es esperar que te sorprendan. En un axioma propuesto por Edgar Allan Poe y perfeccionado por G. K. Chesterton, “la sabiduría debe contar con lo imprevisto”. Aquí tienes algunos pasos específicos que puedes tomar para aceptar lo inesperado.

TODOS SABEN NADA. Los inversores a menudo justifican sus decisiones diciendo: “Todo el mundo sabe que…” En 1999, por ejemplo, todo el mundo sabía que Internet cambiaría el mundo. En 2006, todo el mundo sabía que los precios de la energía seguirían subiendo. Pero lo que sea que “todo el mundo sepa” ya está descontado en el precio de una acción o en la expectativa de todo un mercado. Si lo que “todo el mundo sabe” se hace perfectamente cierto, el precio no cambiará. Sin embargo, si solo se cumple parcialmente, el precio colapsará. A menos que puedas generar tus propios conocimientos que no tengan nada que ver con lo que “todo el mundo sabe”, en realidad no sabes nada que el mercado no haya incorporado ya en el precio. Siempre que te sientas tentado a hacer lo que todos los demás están haciendo, no lo hagas. En su lugar, trata de encontrar una oportunidad de inversión menos obvia que la mayoría de la gente haya pasado por alto por la razón que sea.

GRANDES ESPERANZAS CAUSAN GRANDES PROBLEMAS. Como ha señalado el gestor de fondos David Dreman, las expectativas suelen ser tan altas para las acciones de crecimiento que una sorpresa positiva apenas se notará, mientras que incluso la sorpresa negativa más pequeña puede hacer que se derrumben. Como media, una empresa de crecimiento que pierde beneficios por tan solo tres centavos por acción verá caer sus acciones de dos a tres veces más que una empresa de valor con un déficit similar. Por el contrario, las expectativas son tan bajas para las acciones de valor que una sorpresa negativa no hará mucho daño; pero una sorpresa positiva puede hacer que una acción de valor se dispare.
	A corto plazo, las acciones de valor tienden a publicar beneficios más irregulares y menos lineales que las acciones de crecimiento. A medida que los beneficios y los precios de las acciones de valor rebotan, nuestros cerebros probablemente buscan interpretarlos como un patrón, en lugar de la simple repetición del comportamiento que las acciones de crecimiento a menudo muestran en el corto plazo. La alternancia de subidas y bajadas requiere de energía mental adicional. Los experimentos en neuroeconomía han demostrado que el cerebro tarda más en captar un patrón alterno que uno repetitivo.
	Eso puede explicar por qué las acciones de valor tienen un precio tan bajo de manera constante: debido a que el camino del crecimiento de sus beneficios es más errático a corto plazo, tu cerebro reflectivo tiene que trabajar más para predecir lo que vendrá después. El simple recorrido ascendente de una acción de crecimiento, por otro lado, enciende automáticamente los circuitos emocionales en tu cerebro reflexivo. Un precio en constante aumento automáticamente se siente más predecible. Cuanto más tiempo una empresa sigue superando las expectativas de Wall Street, más órdenes de “compra” superan en número a las órdenes de “venta” de sus acciones; la demanda de compra es más de cinco veces mayor después de seis sorpresas positivas consecutivas que después de dos seguidas. Eso ayuda a impulsar a las acciones de crecimiento, al menos por un tiempo. Una serie de sorpresas positivas hace que los inversores tengan más confianza en que una acción es “predecible”, pero también aumenta el riesgo de una pérdida horrible si la próxima sorpresa resulta ser negativa.
	Debido a que la repetición es mucho más fácil de interpretar para nuestros cerebros que la alternancia, estos patrones a corto plazo nos llevan a pasar por alto la verdad a más largo plazo: con el tiempo, la inversión en valor es al menos tan lucrativa como una estrategia de crecimiento.

SEGUIMIENTO DE LOS “POR QUÉ” DE LA SORPRESA. En un experimento clásico, los psicólogos mezclaron cartas cuidadosamente falsificadas en una baraja de cartas auténticas. Por ejemplo, añadieron un as de diamantes impreso en negro, un seis de tréboles impreso en rojo. Este simple cambio desencadenó varios resultados. En primer lugar, la persona promedio tardó cuatro veces más en nombrar el palo y el valor de las cartas alteradas que las auténticas. En segundo lugar, la gente estaba desconcertada: estaban seguros de que algo andaba mal pero no sabían qué. Cuando se mostraba un trébol rojo o un diamante negro, a menudo decían que estaba impreso en “púrpura” o “marrón”. Por otro lado, cuantas más veces las personas habían visto previamente una carta alterada, más fácil y más rápido les resultaba identificarla.
	La lección obvia es que cuanto más a menudo veas cosas que te sorprendan, es menos probable que te sientas nervioso. Mantener notas mentales cuidadosas, o mejor aún, notas escritas en un “registro emocional” o diario de inversiones, te ayudará a aprender de tus sorpresas pasadas. Lleva un registro de lo que te sorprendió, cómo te sentiste y qué hiciste como respuesta. Presta especial atención a la descripción de lo que había sucedido antes de que la sorpresa fuera tan inesperada. Completa tu explicación rellenando el espacio en blanco en una oración como “Este resultado me pilló por sorpresa porque ______________________________________________”. En lugar de escribir una generalización como “Simplemente no me lo esperaba”, piensa en factores específicos, como “las acciones se han duplicado desde que las compré” o “todas las noticias sobre la empresa fueron positivas”.

MANTÉNTE ALEJADO DE LOS MISILES GUIADOS. Muchas empresas dan “orientación sobre los beneficios”, dando un empujón o un guiño a los analistas de Wall Street para insinuar cuáles serán las ganancias del próximo trimestre. Si un analista estima beneficios de 1,43$ por acción, el director financiero de la empresa puede decir: “Creemos que es un poco agresivo”, lo que lleva al analista a reducir su pronóstico a 1,42$. Luego, cuando la empresa gana 1,43$, tanto el analista como la empresa pueden presumir de que “superó el pronóstico”. Llamar a una manipulación tan cínica una “sorpresa positiva” es simplemente una tontería. Pero las sorpresas negativas que inevitablemente le siguen son muy reales, ya que la desordenada realidad de la vida empresarial irrumpe por sorpresa. Los tipos de interés o los precios del petróleo suben o bajan repentinamente; puede golpear un huracán o un terremoto; los trabajadores se declaran en huelga; un competidor inventa un gran producto nuevo… El resultado es un misil guiado: una acción cuya guía de beneficios explota precisamente cuando puede causar el peor daño.
	Para los inversores sensatos, solo hay una conclusión lógica: debes ignorar toda la farsa. Un número cada vez mayor de empresas valientes se niegan a dar ninguna orientación sobre beneficios; entre ellas se encuentran Berkshire Hathaway, Citigroup, Coca-Cola, Google, InterActive Corp., Mattel, Progresive Corp. y Sears. En lugar de desperdiciar energía tratando de hacer que sus resultados coincidan con su orientación a corto plazo, estas empresas pueden darse el lujo de centrarse en mejorar su rendimiento a largo plazo. En promedio, las empresas que brindan menos orientación deberían ser más rentables con el tiempo.

MIRA BAJO LA ESTADÍSTICA. La industria financiera está repleta de personas que son expertas en tergiversar números para separar a los inversores de su dinero. Estos son algunos de sus trucos estadísticos y algunos consejos sobre cómo puedes evitar que tomen el pelo.
 
Incubación: las compañías de fondos de inversión crean distintas carteras no contratables y luego miran cuáles de ellas tienen éxito. Las que fracasan se cierran en secreto, mientras que los éxitos se abren al público y se pregonan en anuncios pagados. En diferentes categorías de fondos, este elegante juego puede agregar entre 0,2 y 1,9 puntos porcentuales anualmente al rendimiento promedio informado por las gestoras. Los fondos “incubados” suelen tener un rendimiento inferior a largo plazo desde su apertura al público. Para evitar ser sorprendido por uno de estos “bebés”, lee siempre la letra pequeña en el prospecto de un nuevo fondo. Entre las señales de alerta: notas a pie de página como la “fecha de inicio”, que indican que el fondo no estuvo disponible para el público al principio de su vida, con activos netos totales que se mantuvieron en o por debajo de 1 millón de dólares en el primer año del fondo y un rendimiento total que fue inexplicablemente alto en el año uno.

Cebo y cambio: los brokers y las compañías de fondos esperan hasta que una de sus inversiones, cualquiera de ellas, esté funcionando bien durante un período de tiempo y luego anuncian ese historial. Tan pronto como esa inversión deja de funcionar, promocionan los resultados de cualquier otro período de tiempo para que parezcan mejores. La defensa más simple es observar los rendimientos de varios períodos que comienzan y terminan en diferentes fechas.
	En otro ejemplo de cebo y cambio, las compañías de fondos publican anuncios que se jactan de cuántas de sus carteras han obtenido “cinco estrellas”, la calificación más alta de la firma Morningstar. Pero, por cuestión de política de funcionamiento de la plataforma, Morningstar otorga cinco estrellas al 10% de todos los fondos. Si una empresa se jacta de que tres de sus fondos tienen calificaciones de cinco estrellas, pero ofrece un total de 60 fondos diferentes, eso no es algo de lo que presumir; es algo de lo que avergonzarse. La empresa tiene solo la mitad de los fondos con mejor calificación que la gestora promedio. Hay una manera fácil de evitar que te sorprenda este tipo de juego estadístico: cada vez que alguien te arroje un número, siempre recuerda preguntar: “¿Comparado con qué?”

Enterrar a los muertos: a menudo, los registros de pérdidas de inversiones se borran de la historia como si nunca hubieran existido. Los rendimientos informados de los fondos de inversión de tecnología en  el año 2000, por ejemplo, ya no incluyen los resultados de docenas de carteras fallidas que cerraron por aquel entonces. Una vez que los fondos cierran, se eliminan de los promedios. Incluyendo solo los fondos que sobrevivieron e ignorando los que murieron, el fondo de tecnología promedio perdió un 30,9% en el 2000. Pero todos los fondos de tecnología que existían en ese momento en realidad perdieron una media del 33,1%.
	Contar a los ganadores y saltarse a los perdedores puede incluso distorsionar las cifras que los inversores toman como una verdad. Casi universalmente se afirma que desde 1802, las acciones de EE. UU. han devuelto un promedio anual del 7% descontada de la inflación. Lo que nadie te dice nunca es que el historial informado de las acciones estadounidenses a principios del siglo XIX incluye solo una pequeña fracción de todas las empresas que existían en ese momento. Las únicas acciones incluidas son las ganadoras. Cientos de empresas, en industrias tan condenadas como los canales, las autopistas de peaje, de madera, el pony express o el fertilizante de estiércol de aves, quebraron y se llevaron a sus inversores con ellas. Si estos perdedores se incluyeran en el historial, el rendimiento promedio de las acciones en los primeros años caería aproximadamente dos puntos porcentuales. Eso no significa que no valga la pena comprar acciones hoy en día, pero sí significa que su rendimiento superior no es una certeza, por lo que diversificar con bonos y efectivo es una necesidad. Cualquiera que afirme que la historia “prueba” que los jóvenes deberían poner todo su dinero en acciones no sabe mucho de historia.
	El término técnico para contar con los ganadores y eliminar a los perdedores es “sesgo de supervivencia” (porque los promedios resultantes están sesgados por el éxito de las empresas supervivientes). Cada vez que alguien intente venderte una inversión basada en el rendimiento “promedio” a largo plazo, pregunta si el promedio se ha ajustado por el sesgo de supervivencia. Si la persona no sabe a qué te refieres o no puede explicar claramente el resultado, echa mano de tu cartera.

¿TIENE PATAS? En lugar de centrarte solo en el hecho de que algo ha cambiado, concéntrate en lo que ha cambiado. Dentro de cinco años, ¿los inversores lo considerarán un hito o nadie lo recordará? Tómate un tiempo para evaluar el evento que te pilló por sorpresa. ¿Cuánto menos deberías estar dispuesto a pagar por esta acción o ese activo, como inversión a largo plazo, ahora que sabes que ha ocurrido algo sorprendente? ¿Por qué podría haberse dañado la salud futura fundamental del negocio? ¿Hay alguna razón para creer que esta noticia afectará el poder adquisitivo de la empresa? Olvídate de cómo la sorpresa afectó al precio de mercado de la acción. En su lugar, concéntrate en lo que significa, si es que significa algo, para el negocio subyacente. Dentro de unos años, ¿realmente les importará a los clientes y proveedores si una empresa decepcionó a los analistas de Wall Street por un centavo por acción durante los últimos tres meses? Esa sí que sería la sorpresa más grande de todas.
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ARREPENTIMIENTO


 
“Claro, inescalable, adelante.
Levántense en cambio las Montañas”.

														W. H. Auden



El perro bajo la lluvia

Hasta el día de hoy, Dan Robertson guarda un recuerdo imborrable del dolor que sintió el 22 de julio de 2002, cuando su cartera tocó fondo. Gracias a una serie de apuestas desastrosas en acciones de Internet y fondos tecnológicos, Robertson había perdido casi exactamente 1 millón de dólares, convirtiendo 1 457 000 en 468 000 en menos de dos años y medio. “Me sentí como ese perro que había visto una vez en una autopista de Los Ángeles bajo la lluvia”, recuerda Robertson, un maestro jubilado que vive justo al norte de Los Ángeles. “Había sido golpeado por un automóvil, cojeaba y los coches seguían pasando, y luego el perro simplemente se detuvo y miró hacia el tráfico que se aproximaba con una especie de sonrisa de dolor en su rostro, como si estuviera pensando, No, no me importa si me golpeas de nuevo, lo único que sé es que no puedo correr más. Y me dije a mí mismo: Eres tú, Dan. Eres como ese perro bajo la lluvia”.	
	Como Robertson sabe, perder dinero por errores de inversión puede hacerte sentir inimaginablemente miserable. Vimos en el Capítulo 8 que una sorpresa financiera negativa estalla en el cerebro reflexivo como una respuesta de sobresalto: rápida, asombrada, aterrorizada y cruda. Pero luego, después de una sorpresa desagradable, tu cerebro reflectivo puede tomar el control y generar arrepentimiento: amargo, contemplativo, frío y lento. Una sorpresa te hace exclamar al calor del momento, “¡Ups!” o “¡Ay, no!”. El arrepentimiento surge con el frío de la mañana siguiente, cuando te golpeas con pensamientos como “¿En qué diablos estaba pensando?” o “¿Cómo pude haber creído tales tonterías?”.
	¿Por qué algunas decisiones de inversión te llenan de más remordimiento que otras? Al menos, a corto plazo, es probable que tu arrepentimiento sea más intenso, agudo y doloroso cuando:

	- el resultado parece haber sido causado directamente por tus 				propias acciones, no por circunstancias que parecen estar fuera de 	tu control;
	- podrías haber elegido otras opciones;
	- estuviste cerca de tu meta, cometiendo un “casi accidente”;
	- tu error fue el resultado de lo que hiciste y no de lo que
	no hiciste, o un error de comisión más que de omisión;
	- y la acción que tomaste fue una desviación de tu proceder nor-			mal.
 
	Una de tus tareas más difíciles como inversor es anticipar adecuadamente cuánto arrepentimiento sentirás por sus errores. Puedes devorarte a ti mismo en un ciclo interminable de “debería haberlo hecho”, o puedes dejar de lado tus arrepentimientos y aprender de tus errores. Es imposible invertir sin cometer errores, pero es posible dejar de patearte cuando los cometes. Este capítulo te mostrará cómo hacerlo.


¿Estás bien dotado?

Imagina que te muestro algo barato y simple, tal vez una sencilla taza de café. No vale mucho dinero, no tiene valor sentimental y ya tienes varias en casa. ¿Te interesaría comprarla? Si es así, ¿cuánto estarías dispuesto a pagar?
	Ahora imagina que en lugar de ofrecerte vendértela, solo te doy la taza. No es un regalo o una recompensa, pero ahora es toda tuya. ¿Estarías dispuesto a vendérsela a otra persona? Si es así, ¿cuánto pedirías por ella?
	En teoría, tus precios de compra y venta deberían ser idénticos. Es la misma taza y tú eres la misma persona, sin importar si estás comprando o vendiendo. Pero innumerables experimentos han demostrado que las personas exigen un precio dos o tres veces más alto para vender una taza que acaban de comprar que lo que están dispuestos a pagar por una que aún no tienen. Y eso incluye a las personas que, como tú, probablemente, insisten de antemano en que nunca harían una tontería así.
	Los investigadores llaman a esto el “efecto dotación”. ¿Qué te hace reacio a vender algo que quizás no querrías comprar? Antes de comprar la taza, te enfocas en cuánto dinero debes pagar para obtenerla (y qué otras cosas podrías hacer con el dinero). Pensar en esas preguntas tenderá a reducir el precio que estás dispuesto a pagar. Pero una vez que tienes la taza y te piden que la vendas, te enfocas más que entregues algo que se ha convertido en tuyo (y que te gusta tener). Esas preguntas generalmente hacen que aumente el precio que estás dispuesto a aceptar para vender. Además, comprar una taza que no te pertenece se siente como un acto de comisión; decidir no vender una que sí es tuya se siente como un acto de omisión. Tus instintos te dicen que te arrepentirás más por un error de acción que por un error de inacción. Por lo tanto, es natural ofrecer menos dinero para comprar una taza que aún no tienes de lo que aceptarías para vender una que sí tienes.
	¿Cómo son de diferentes las acciones de las tazas de café? No mucho. Las inversiones que poseemos tienden a parecernos mejores que las que no poseemos, aunque eso no siempre es cierto.

	- Una empresa comenzó a inscribir automáticamente a nuevos empleados en su plan de pensiones corporativo, con una contribución del 3% que se destinó a un fondo del mercado monetario. Antes del cambio, los empleados habían puesto aproximadamente el 70% de sus ahorros en fondos de acciones. Sin embargo, ahora que la compañía invirtió todas sus contribuciones en el fondo del mercado monetario, los nuevos participantes dejaron más del 80% de sus activos en ese vehículo de bajo rendimiento.
 
	- Para alentar a los empleados a ahorrar en un plan, muchas empresas ofrecen contribuciones de contrapartida. Algunos hacen que la “coincidencia” pase automáticamente a su propio stock. Incluso cuando los empleados son libres de cambiar el dinero correspondiente de las acciones de la empresa, rara vez lo hacen. Las empresas mantienen una gran parte de sus acciones fuera del alcance de los asaltantes corporativos, lo que hace que el futuro financiero de los altos directivos sea más seguro. Mientras tanto, el futuro financiero de los empleados regulares que cuentan con este dinero para la jubilación se vuelve más arriesgado al renunciar a la mayor seguridad de una cartera más diversificada.
                      
	- En Suecia, los trabajadores que no están preparados para elegir sus propias inversiones para la jubilación pueden colocar el dinero automáticamente en un fondo “predeterminado”, una cartera indexada de bajo coste que combina acciones y bonos. En los últimos años, aproximadamente el 97% de los trabajadores elegibles han dejado su dinero en el fondo predeterminado, a pesar de que tenían la libertad de cambiar en cualquier momento a cualquiera de los más de cuatrocientos fondos diferentes. (Afortunadamente, en este caso, esa no es una mala elección).

	Una vez que realizas una inversión, no puedes evitar considerarla como tuya. Has invertido parte de ti en ello. La palabra invertir literalmente significa vestirse de algo. Cuando compras una acción, te envuelves con ella y se convierte en parte de ti. A partir de ese momento, el imaginar que tienes que deshacerte de ella se convierte en un pensamiento desgarrador.
	En un laboratorio de psicología en Haifa, Israel, 61 personas recibieron boletos de lotería, cada uno con la misma posibilidad de ganar un premio de alrededor de 25 dólares. Antes del sorteo, los participantes podían cambiar su boleto por el de otra persona; si lo hacían, obtenían una trufa de chocolate. Solo el 80% de las personas realmente creía que todos los boletos tenían las mismas posibilidades de ganar; El 10% pensó que su propio boleto tenía más probabilidades de ganar que los demás, mientras que otro 10% sintió que tenía un boleto con menor probabilidad. No es de extrañar que 5 de cada 6 personas que pensaban que tenían más posibilidades de ganar se negaran a cambiar sus boletos. Pero luego vinieron dos sorpresas. Primero, entre las personas que acordaron que todos los boletos eran iguales, el 55% se negó a cambiar el suyo por el de otra persona. Y entre aquellos que pensaron que su propio boleto tenía menos probabilidades de ganar que otros, ¡el 67% aún se negó a cambiarlo por el boleto de otra persona!
	¿Qué hace que la gente actúe de forma tan extraña? Si cambias tu propio boleto por otro, y luego el original resulta ser el ganador, te sentirás como un idiota. Por otro lado, si mantienes tu boleto original y el de la otra persona resulta ganador, puedes simplemente ignorar lo sucedido. (Después de todo, todos los demás boletos que podrías haber cambiado fueron perdedores). Cuando imaginas tus sentimientos futuros, hacer algo que resulte en una pérdida se siente intensamente real y doloroso. Pero no hacer algo, y por lo tanto perder una ganancia, se siente como algo mucho más vago.
	A veces, invertir la inercia es una forma de evasión. Muchas personas se sienten demasiado intimidadas, demasiado ocupadas o simplemente no se molestan en dedicar tiempo y esfuerzo a sus finanzas.

	- Un estudio de las cuentas de 1,2 millones de inversores en planes de pensiones encontró que el 79% nunca cambió un centavo de un plan a otro en 2003 o 2004, incluso cuando el mercado de valores ganó más del 40%.

	- Un estudio de 1986 examinó las decisiones de 850 000 personas que ahorraban para la jubilación a través del sistema de pensiones TIAA-CREF. En el transcurso de sus vidas como inversores, el 72% de los participantes nunca hizo un solo cambio en la asignación de activos; siempre invirtieron exactamente en los mismos fondos que eligieron al principio.

	- Una mirada posterior a más de 16 000 cuentas TIAA-CREF encontró que el 73% de los participantes no hicieron cambios en la asignación de activos durante un período de diez años; El 47% nunca cambió el peso que pusieron en cada fondo.

	En la versión financiera de la Primera Ley de de Sir Isaac Newton, los inversores que se encuentran en reposo tienden a permanecer en reposo a menos que una fuerza externa actúe sobre ellos. En lugar de actuar cuando sea necesario, no hacemos nada siempre que sea posible. Invertimos por inercia.

Nadie ama a un perdedor

Imagina que puedes elegir entre ganar 3000 dólares seguros, por un lado, o una apuesta con un 80% de posibilidades de ganar 4000 y un 20% de posibilidades de no ganar nada. Si eres como la mayoría de las personas, elegirás lo seguro.
	A continuación, imagina que puedes elegir entre perder 3000 dólares con seguridad o una apuesta con un 80% de probabilidades de perder 4000 y un 20% de probabilidades de no perder nada. ¿Qué harías ahora? En este caso, la gente rechaza lo seguro y se arriesga el 92% de las veces.
	Sería mejor que hicieras la apuesta en el primer ejemplo y lo seguro en el segundo, lo contrario de lo que probablemente eligiste. En promedio, una probabilidad del 80% de ganar 4000 equivale a 3200 (0,80 x 4000 = 3200). Entonces, en el primer ejemplo, la apuesta tiene un “valor esperado” 200 dólares más alto que lo seguro. Por la misma regla, una probabilidad del 80% de perder 4000 te deja 3200 más pobre como media. Y en el segundo caso, lógicamente debes elegir la pérdida segura de 3000; en promedio, te dejará con 200 dólares más. 
	Pero es difícil ser estrictamente lógico en estas elecciones, porque la idea de perder dinero desencadena un arrepentimiento potencial en tu cerebro emocional. Si aceptas la apuesta del 80% de ganar 4000 y no ganas nada, te culparás por perder los 3000 que tenías seguros. Y una probabilidad del 100% de perderlo todo se siente mucho peor que el riesgo de una pérdida aún mayor junto con una pequeña oportunidad de no perder nada. Hacer cualquier cosa, o incluso pensar en hacer algo, que pueda conducir a una pérdida inevitable es extremadamente doloroso.
	Es por eso que los entrenadores de fútbol americano casi siempre chutan el balón en la cuarta, aunque las estadísticas demuestran que, por lo general, sería mejor intentar una jugada. Despejar es lo “seguro”, ya que normalmente lleva al equipo contrario a su propio terreno. Si no pateas y fallas la jugada, tus oponentes comienzan donde realmente pueden hacer daño. Así que el hecho de que tengas éxito la mayor parte del tiempo en la cuarta oportunidad importa menos que el arrepentimiento que sentirás y la culpa que asumirás si fallas esa vez. Del mismo modo, un entrenador de béisbol normalmente reserva a su mejor lanzador de relevo (el “cerrador”) para la novena entrada. Un entrenador sabe que si su mejor relevista ya no está disponible en la última entrada, y luego se anota la carrera ganadora, se pateará a sí mismo (y quedará como un tonto ante los fans). Pero tiene más sentido usar el as en cualquier entrada tardía de un juego cerrado, especialmente cuando los mejores bateadores del equipo contrario se acercan al bate. El objetivo lógico es evitar que se anote la carrera ganadora en cualquier entrada, pero, emocionalmente, el arrepentimiento de perder en el último minuto es mucho peor.
	El mismo instinto impulsa a millones de inversores de largo plazo a mantener su dinero enterrado en carteras de efectivo y bonos; tienen miedo del arrepentimiento que sentirán si invierten en acciones justo antes de una caída del mercado. Sin embargo, agregar acciones a una cartera de efectivo y bonos seguramente aumentará los rendimientos a largo plazo.
	Evitar cualquier cosa que se sienta como una pérdida probablemente ayudó a mantener con vida a nuestros antepasados. Investigadores de la Universidad de Yale entrenaron a cinco monos capuchinos para intercambiar fichas de metal por golosinas como manzanas, uvas o gelatina. Dos humanos, llamémoslos Vendedor 1 y Vendedor 2, comerciaron con los monos. Por el precio de una ficha, los monos podían optar por comprar al Vendedor 1, que ofrecía una pieza de manzana con seguridad y una probabilidad del 50/50 de obtener una segunda, o al Vendedor 2, que ofrecía dos piezas de manzana a precio de 50% de descuento, pero luego se agregó una probabilidad del 50% de perder una de ellas. Los monos “intercambiaron” docenas de veces, el tiempo suficiente para saber que siempre obtendrían al menos una pieza de manzana y que el resultado promedio era idéntico en cualquier caso. Sin embargo, los monos prefirieron tratar con el Vendedor 1 el 71% de las veces. Evidentemente, su elección fue impulsada por el deseo de evitar el dolor de que les quitaran una recompensa mayor. El comportamiento de los capuchinos sugiere que la aversión a la pérdida es muy antigua; nuestro ancestro común más reciente se remonta a unos 40 millones de años.


Las rupturas son difíciles

¿Qué les sucede a los inversores cuando están atormentados por el arrepentimiento? La mayoría de la gente no entra en pánico; en cambio, se quedan congelados. Para entender esa parálisis, considera este ejemplo:

Paul posee acciones de la Compañía A. Durante el último año consideró cambiar a acciones en la Compañía B, pero decidió no hacerlo. Ahora descubre que habría ganado 2500$ más si hubiera cambiado a las acciones de la Compañía B.

George poseía acciones de la Compañía B. Durante el último año cambió a acciones en la Compañía A. Ahora descubre que habría ganado 2500$ más si hubiera mantenido sus acciones de la Compañía B.
 
	¿Quién se siente peor? En las encuestas, un abrumador 92% de las personas dice que George se arrepiente más que Paul. Casi todos comparten la misma poderosa intuición: en el aquí y ahora, un error que surge de una acción duele más que un error que resulta de la inacción. “Estabas en la rama segura del árbol”, dice el psicólogo Thomas Gilovich de la Universidad de Cornell, “y luego te arriesgaste, y cuando la otra rama se parte te sientes como un tonto porque no necesitabas cambiar”. Y es por eso que los errores paralizan tan a menudo a los inversores. Después de equivocarte una vez, tienes miedo de tomar otra acción que podría empeorar las cosas. Y lo único que hay peor que perder es tener que admitir que eres un perdedor. Entonces, mientras que la mayoría de los inversores están demasiado ansiosos por sacar provecho de sus ganancias, odian vender una inversión cuando está baja, ya que la venta la convierte una “pérdida real”.
	Bajo la ley fiscal de los Estados Unidos, eso no tiene sentido. Cuando vendes un ganador, conviertes una ganancia en papel en una ganancia de capital sujeta a impuestos. Mientras tanto, aferrarse a un perdedor te impide tomarlo como una deducción de impuestos. Esperar solo tiene sentido si has determinado que el valor del negocio es mayor que el precio de las acciones.
	Sin embargo, como suele ser el caso, lo que no tiene sentido económico tiene perfecto sentido emocional. “Cuando vendes a un perdedor”, explica el psicólogo Daniel Kahneman, “no solo sufres una pérdida financiera; sufres una pérdida psicológica al admitir que cometiste un error. Te estás castigando a ti mismo cuando vendes”. Por otro lado, dice Kahneman, “Vender un ganador es una forma de recompensarse a uno mismo”.
	Retener a los perdedores demasiado tiempo y vender a los ganadores demasiado pronto no es forma de enriquecerse, pero es la forma en que casi todo el mundo invierte:

	- Un análisis de aproximadamente 2 millones de transacciones encontró que los inversores finlandeses tienen un 32% menos de probabilidades de vender una acción después de una fuerte caída en el precio que después de un aumento. Los gestores profesionales en Israel se aferran a sus acciones perdedoras durante un promedio de cincuenta y cinco días, más del doble del tiempo que mantienen las acciones ganadoras.

	- Una mirada a más de 97 000 operaciones encontró que los inversores individuales hicieron efectivas un 51% más de operaciones con ganancias que de pérdidas, a pesar de que podrían haber aumentado sus rendimientos anuales promedio en 3,4 puntos porcentuales (y reducir sus facturas de impuestos) si se hubieran mantenido a los ganadores y vendido a los perdedores.

	- ¡Entre más de 450 000 transacciones en 8000 cuentas de una agencia de bolsa, el 21,5% de los clientes nunca vendió una sola acción que había bajado de precio!

	- En un estudio de fondos de inversión que cambiaron de gestores, los investigadores clasificaron las tenencias de acciones de los fondos de mejor a peor rendimiento. En promedio, los nuevos gestores vendieron el 100% de las acciones que se encontraban en la parte inferior en cuanto a rentabilidad, lo que implica que sus predecesores debían haber estado tan paralizados por sus propios errores que solo una escoba nueva podría limpiar la cartera. Los fondos que se aferran desesperadamente a sus perdedores tienen un rendimiento inferior en hasta cinco puntos porcentuales al año.

	- Las personas que intentan vender su casa resistirán más tiempo cuando se enfrenten a una pérdida y, a menudo, retirarán la casa del mercado en lugar de perder dinero con ella.

	Como dijo Hamlet, “preferiríamos soportar los males que tenemos que volar hacia otros que no conocemos”. Una vez que cometes un error, tu instinto te dice que otro pecado de comisión te dolerá más que un pecado de omisión. Casi todo el mundo cree que incluso cuando piensas que tu respuesta en una prueba puede ser incorrecta, aún debes “apegarte a tu primer instinto” en lugar de cambiar tu respuesta. ¡Pero los examinados que cambian una respuesta tienen el doble de probabilidades de irse de lo incorrecto a lo correcto que de lo correcto a lo incorrecto! Como media, puedes aumentar significativamente la puntuación de tu examen cambiando las respuestas sobre las que tienes dudas. Pero cualquier diferencia con el statu quo permanece en tu memoria, por lo que tenderás a sobreestimar cuántas veces cambiaste tus respuestas originales correctas por las incorrectas, y a subestimar la frecuencia con la que deberías haber cambiado tus primeras respuestas y no lo hiciste.
	Para los inversores, siempre existe la posibilidad de que una acción o fondo se convierta en una estrella en el futuro. Tus instintos te dicen que si lo vendes ahora, podrías terminar pateándote dos veces: una vez por comprarlo y otra por venderlo justo antes de que se recupere. “Tal vez si lo dejo estar, volverá a subir”, te dices a ti mismo. “Si volviera a lo que pagué por él, entonces podría venderlo y al menos alcanzar el punto de equilibrio”.
	Tu posible arrepentimiento es claro: si vendes una acción que conoces bien, recibes un impacto inmediato en tu autoestima y es posible que la reemplaces por una que conoces menos y que te hará perder aún más dinero. El resultado es la parálisis de la cartera: un estado petrificado en el que sabes que cometiste un error pero tienes miedo de hacer cualquier otra cosa, para no cometer otro.


Dinero encontrado

Acabas de recibir 10 000 dólares. ¿Lo gastarías de manera diferente dependiendo de cómo lo hayas conseguido? Tu respuesta inicial podría ser “Por supuesto que no”. Pero considera tres escenarios:

	1. Imagina que ganas un bonus de fin de año de 10 000 dólares. 				Probablemente lo gastarías en
			a. lujos
			b. necesidades
			c. invertir
			d. guardarlo en una cuenta absolutamente segura

	2. Imagina que tu tía favorita muere y te deja 10 000 dólares.
		Probablemente lo gastarías en
			a. lujos
			b. necesidades
			c. invertir
			d. guardarlo en una cuenta absolutamente segura


	3. Imagina que ganas 10 000 dólares en la lotería. Probablemente 				lo gastarías en
			a. lujos
			b. necesidades
			c. invertir
			d. guardarlo en una cuenta absolutamente segura

	Si bien tus respuestas pueden variar, las personas suelen responder así: 1, b o c; 2, c o d; 3, a o b. Aunque las cantidades de dinero son idénticas, no podrían sentirse menos parecidas. Cada una viene envuelta en diferentes emociones e imágenes. El bonus lleva un mensaje de orgullo: “Me lo he ganado”. La herencia evoca la imagen de tu tía, observando lo que haces con el dinero. Y la lotería conlleva la emoción de una oportunidad única en la vida de derrochar dinero que nunca pensaste que tendrías.
	El “dinero encontrado” puede llevarte a imaginar cosas divertidas. Supongamos que vas a buscar en una tienda un artículo de 100$ e inesperadamente lo encuentras en oferta por 50$. Lo compras, y luego tomas los 50$ que acabas de “ahorrar” y los gastas en cosas que de otro modo nunca hubieras comprado. Cuando los compradores del supermercado tienen “cupones de descuento” de la tienda, gastan aproximadamente un 12% más en compras espontáneas que otros compradores.
	Como parte de la reforma tributaria del presidente Bush en 2001, todos los contribuyentes estadounidenses recibieron un reembolso de hasta 600$. Las personas que pensaron en el reembolso como una ganancia inesperada del gobierno gastaron más del triple que quienes lo consideraron como un retorno de su propio dinero. Y una ganancia inesperada te pone más ansioso por gastar. A un grupo de estudiantes universitarios se les dijo que recibirían 5$ para gastar al día siguiente en una tienda si iban a un partido de baloncesto; un segundo grupo apareció en el partido y recibió 5$ sin previo aviso. Los estudiantes que recibieron la ganancia inesperada gastaron más del doble que los que sabían que la obtendrían.
	Durante años, Benjamin Franklin usó una bolsa, supuestamente para que su dinero nunca estuviera en el bolsillo. Muchos de nosotros también podríamos beneficiarnos de una “billetera ignífuga”. En 1988, corría a toda prisa por el Greenwich Village de la ciudad de Nueva York para encontrarme con unos amigos para almorzar cuando, por el rabillo del ojo, vi un fajo de dinero en efectivo en la acera. Lo pisé y me quedé allí durante varios minutos para darle al propietario la oportunidad de reclamarlo. Cuando no vino nadie, recogí los billetes y corrí para reunirme con mis amigos. Dentro del restaurante, conté el dinero: eran 300$, un golpe de suerte para un joven escritor en apuros. ¿Qué hice con eso? Primero invité a almorzar a mis cuatro amigos (pensaron que sería justo). Luego me compré algunos libros, algunos discos y un par de bonitas corbatas. Invité a mi novia a una cena cara. Cuando terminé, de los 300 que había encontrado, gasté alrededor de 430. Pero no me arrepiento.
	Por otro lado, cuando una ganancia inesperada es muy grande y la echas a perder, es casi seguro que mirarás hacia atrás y te castigarás por desperdiciar la oportunidad de tu vida. Es por eso que, desafortunadamente, muchos ganadores de la lotería no solo terminan arruinados, sino también deprimidos.
	Una ganancia inesperada que crees que te mereces puede crear otro sentimiento más. Aproximadamente un año antes de encontrar esos 300$, el principal inversor de una de las firmas líderes de Wall Street, llamémoslo Sr. X, ganó uno de los bonus en efectivo más grandes de la historia: aproximadamente 100 millones de dólares. El Sr. X, que provenía de un entorno de inmigrantes pobres, de repente se encontró sentado en una montaña de riqueza más grande de lo que jamás había soñado. El Sr. X estaba acostumbrado a mover millones de dólares del dinero de otras personas como la mayoría de nosotros barajamos un mazo de cartas. Entonces, ¿cómo invirtió este experto seleccionador de acciones los 100 millones de dólares? Puso la suma total en un fondo del mercado monetario, la inversión con el menor rendimiento posible y la menor cantidad de riesgo. Lo mantuvo allí durante años, siempre con la intención de moverlo al mercado de valores, pero sin dar el paso. Eso sí, el Sr. X sigue siendo un hombre muy rico, pero su miedo a futuros arrepentimientos le costó una fortuna. Uno de sus antiguos colegas recordó más tarde: “Si hubiera puesto ese dinero en acciones, ahora sería multimillonario”.
	La lección: lo bien que te puede hacer sentir una ganancia inesperada depende de si la controlas o si te controla a ti.


Cadenas de elección

“Es bueno tener opciones”.
	Todos lo creemos, y parece ser una verdad fundamental para poder vivir en una democracia, o simplemente para estar vivo. Incluso las palomas prefieren tener más de una forma de conseguir comida. Saber que tienes muchas opciones te da una sensación de libertad y poder. Si deseas una taza de café solo, puede ir a la tienda más cercana, pero cuando realmente anhelas un gran café helado, con una pizca de leche de almendras, no hay un lugar como el Starbucks. Parece obvio que cuantas más opciones tengas, mejor será la elección que terminarás haciendo y más feliz serás.
	Como muchas otras nociones que parecen obviamente ciertas, es en gran parte falsa. Lo creas o no, una vez que tengas una variedad de opciones, agregar aún más opciones reducirá tus probabilidades de tomar una buena decisión y aumentará tus posibilidades de arrepentirte de cualquier decisión que tomes. Tener algunas opciones puede ser bueno, pero demasiadas opciones no dan más que problemas.
	En un experimento clásico, los compradores en Draeger's Market, una tienda gourmet en Menlo Park, California, pasaron por un “puesto de degustación” donde se exhibían mermeladas de calidad. A veces había disponibles 24 tipos diferentes de mermelada; otras veces, solo se ofrecieron 6. Los compradores tenían un 50% más de probabilidades de pasar a probar cuando se mostraba la variedad completa de 24 mermeladas.
	Pero la elección comenzó a mostrar su lado oscuro. Entre las personas a las que se les ofrecieron 24 opciones, un mísero 3% compró al menos un frasco de mermelada. Sin embargo, entre los que tenían solo 6 opciones, el 30% terminó comprando al menos una. Cuando se realizó una prueba similar con los chocolates Godiva, las personas que seleccionaron una onza de una muestra de 6 estaban mucho más felices con su elección que aquellas que eligieron una entre una variedad de 30 diferentes. Cuantas más opciones dejaban sobre la mesa, más les preocupaba que la que eligieran no fuera la mejor. Demasiado de algo bueno crea una “sobrecarga de opciones”, liberando un enjambre de arrepentimientos potenciales.
	Lo mismo sucede cuando invertimos. Un estudio de cientos de gestoras encontró que cuantos más fondos ofrece un plan en su “menú”, más renuentes son las personas a inscribirse y ahorrar para su jubilación. Cuanto más difícil se siente la elección, menos gente quiere elegir.
	Sin embargo, la amenaza de tener menos opciones casi siempre nos perturba. Si el sistema de megafonía anuncia: “La tienda cerrará en cinco minutos”, es posible que te sientas más inclinado a tomar algo del estante que de otro modo no hubieras elegido. Cuando los fondos de inversión anuncian que pronto “se cerrarán a nuevos inversores”, lo que significa que las personas que aún no poseen acciones ya no podrán comprar, millones de dólares pueden ingresar rápidamente en cuestión de días. La mera advertencia de que puedes perderte una opción puede ser suficiente para que parezca que vale la pena elegirla, incluso si es posible que apenas lo hayas pensado hasta ese momento.


Lo que podría haber sido

Verdadero o falso: Preferirías recibir 150$ que 100$.
	Si respondiste “verdadero”, considera este escenario:
	Cuando Ralph llega a la ventana de la taquilla del Roxy Cinema, se le informó que acababa de ganar 100$ por ser el cliente número 100.000. Mientras tanto, en el Teatro Bijou, Bill gana 150$ por ser el cliente número 1 000 001. ¿Quién preferirías ser: Bill o Ralph?
	Un momento después, sin embargo, Bill se entera de que el hombre que estaba inmediatamente frente a él recibió 10 000 dólares por ser el cliente número un millón en el Teatro Bijou.
	Ahora, ¿quién preferirías ser: Bill o Ralph?
	Como muestra este ejemplo, la cantidad de arrepentimiento financiero que se siente está determinado no solo por lo que sucedió, sino por lo que crees que podría haber sucedido. Si eres como la mayoría de las personas, preferirías ser Bill al principio, porque ganó más dinero que Ralph. Pero también sientes que el deleite de Bill se convirtió en amargor en su boca en el instante en que supo que podría haber ganado 10 000 dólares. Eso es lo que los psicólogos llaman “pensamiento contrafáctico”: imaginar lo que podría haber sido.
	Los pensamientos contrafácticos a menudo comienzan con “Si tan solo tuviera…” o “Si tan solo no hubiera…” Bill, por ejemplo, podría atormentarse a sí mismo con pensamientos como: “Si no me hubiera detenido para atarme el zapato, habría ganado los 10 000”.
	El pensamiento contrafáctico crea un universo alternativo en el que los resultados siempre se pueden conocer y lo correcto siempre es obvio. Cuanto más fácilmente puedas transportarte a uno de estos mundos imaginarios, más arrepentimiento sentirás por el error que cometiste en el mundo real.
	En Holanda, el gobierno organiza una lotería de “código postal”. Si juegas, el número de tu boleto no se elige al azar, ni puedes elegir tu propio número. En cambio, tu boleto está marcado con el código postal de tu domicilio (con cuatro dígitos y dos letras. Se selecciona un código postal al azar y cualquiera que tenga un boleto ganador gana entre 12 500 y 14 000 000 de euros. En las loterías convencionales, es difícil saber si habrías ganado si hubieras jugado; en un día determinado, puedes elegir cualquier número diferente. Pero no hay duda en la lotería holandesa: si aparece tu código postal, habrías sido ganador si hubieras jugado. Cuando se les pregunta a los ciudadanos holandeses cómo se sienten cuando no compran un boleto y gana su código postal, reportan emociones como celos, ira, tristeza y, por supuesto, arrepentimiento. Cuanto más se arrepientan, más probable es que vuelvan a jugar a la lotería del código postal, como si tener otra oportunidad pudiera compensar el haber perdido la última.
	En los Juegos Olímpicos de Invierno de 2006 en Torino, Italia, la snowboarder estadounidense Lindsey Jacobellis estaba muy por delante y se dirigía directamente a la meta. La medalla de oro estaba a solo unas pocas docenas de metros de distancia. Jacobellis dio el penúltimo salto y, eufórica por cómo había dominado la carrera, agarró su tabla en el aire. Perdió el equilibrio y se estrelló. Después de que Jacobellis se recuperó y finalmente cruzó la línea de meta en segundo lugar, la cámara se concentró en la angustia de sus ojos. “Esta no es la cara de alguien que acaba de ganar una medalla de plata”, exclamaron los locutores de NBC Pat Parnell y Todd Richards. “Esta es la cara de alguien que perdió un oro”.
	Ese es el dolor del casi accidente. Ganar una medalla en los Juegos Olímpicos es una de las mayores emociones que alguien pueda tener. Pero estar mejor puede hacerte sentir peor si sabes que podrías, o deberías, haberlo hecho aún mejor. Cuanto más te acerques a dar en el blanco, más te arrepentirás si pierdes. Un estudio de docenas de atletas olímpicos mostró que, como media, los medallistas de bronce eran más felices que los medallistas de plata. Los medallistas de plata perdieron el oro, mientras que los que ganaron el bronce no sentían que perdieran ninguna medalla.
	Es posible que un atleta nunca tenga otra oportunidad de obtener el oro olímpico. Pero otros campos, como los juegos de azar o las inversiones, ofrecen repetidas oportunidades de ganar. Aquí, un cuasi accidente puede sentirse en parte doloroso pero mayormente placentero. Te permite decirte a ti mismo: “Realmente no perdí, pero casi gané”. Acercarte tanto puede hacer que tus probabilidades de ganar se sientan más altas en retrospectiva de lo que realmente eran en ese momento. Y escapar por los pelos de una gran pérdida puede hacerte sentir inusualmente afortunado, como si un ángel de la guarda estuviera cuidando de ti. Son sentimientos que pueden hacer que vuelvas a por más.
	Estudiantes de Scranton, Pensilvania, eligieron entre dos acciones en un juego de inversión. Luego, los jugadores vieron los rendimientos de las acciones que eligieron y las que descartaron. A veces, la acción que eligieron terminó muy por detrás de la que no eligieron; otras veces, su elección ganó solo un 1% menos. Dada la oportunidad de reinvertir, la gente estaba más dispuesta a recomprar su elección anterior si casi había ganado que si claramente había perdido. Cuando se les preguntó por qué, dijeron cosas como: “Me siento bastante bien ahora porque estuve muy cerca de ganar”. Pero, por supuesto, una acción no sabe si casi ganaste dinero con ella, y la prosperidad futura de una empresa no tiene nada que ver con cuándo compraste o vendiste sus acciones.
	De dos millones de operaciones realizadas por inversores minoristas durante un período de seis años, el 15% de las órdenes de compra fueron recompras de acciones que los inversores habían vendido en los doce meses anteriores. ¿Y qué acciones compraron de vuelta? Los inversores tenían el doble de probabilidades de recomprar las acciones que habían vendido con ganancias que las que habían vendido con pérdidas. Sabiendo que estas acciones alguna vez fueron ganadoras, los inversores las volvieron a comprar con entusiasmo, especialmente cuando cayeron por debajo del precio al que las vendieron por primera vez. La gente parece estar diciéndose a sí misma: “¡Estuve cerca de ganar mucho más y no me lo perderé de nuevo!”.
	Así que vale la pena estar en guardia contra tus propios arrepentimientos. El mercado de valores engendra pensamientos contrafactuales de la misma manera que un pantano engendra mosquitos. Cada segundo, puedes comparar el valor de lo que posees con el valor de lo que poseías o podrías haber poseído. No importa lo que hagas, siempre habrá algo que parecerá que era una mejor elección.


El crisol del arrepentimiento

El cerebro humano es una máquina brillante para comparar la realidad de lo que ha sucedido con la imaginación de lo que podría haber sido. Si no tuvieras forma de saber cómo podrían haber resultado las cosas, muchas de tus malas decisiones nunca te atormentarían. Saber (o creer) que podrías haberlo hecho mejor es lo que te hace sentir mal cuando algo sale mal. El dolor del arrepentimiento te alienta a pensar en qué más podría haber sucedido y enfoca tu atención en lo que deberías haber hecho en lugar de lo que hiciste. Y eso, a su vez, te motiva a hacerlo mejor en el futuro. Lamentar nuestros errores evita que nos apresuremos a cometerlos nuevamente. Esta función probablemente evolucionó para ayudar a nuestros antepasados a planificar cómo producir y consumir recursos limitados en un mundo difícil, donde los riesgos y las recompensas seguían reglas más predecibles que las de los mercados financieros actuales.
	Al menos una región de la corteza prefrontal (conocida técnicamente como “Área 10 de Brodmann”) es mucho más grande en los humanos que en el cerebro de cualquier otro primate. Si te golpeas la frente con la palma de la mano, justo por encima de las cejas, como si se estuviera golpeando por un error estúpido, marcará aproximadamente dónde se encuentra el Área 10 en la superficie de su cerebro. Este parche de tejido es aproximadamente el doble de grande en los humanos que en cualquiera de los grandes simios y está casi cuatro veces más poblado de neuronas. El área 10 también parece estar más finamente interconectada con el resto del cerebro en los humanos que en los simios.
	El área 10 está en la misma vecindad neuronal que la corteza orbitofrontal u OFC. Junto con la corteza prefrontal ventromedial cercana, o VMPFC, parece ser una de las principales regiones del cerebro donde evaluamos las ganancias que realmente recibimos frente a lo que esperábamos obtener. La OFC está especialmente ligada a otras partes del cerebro que procesan los recuerdos, las emociones y nuestras impresiones del gusto, el olfato y el tacto, lo que puede explicar por qué nuestra sensación de arrepentimiento a menudo se siente tan tentadora y tangible. (“Vender acciones de Google demasiado pronto me dejó con un sentimiento agridulce”, podría decir, o “Estaba tan cerca de ganar dinero que podía saborearlo”). Las neuronas en la OFC predicen si los resultados potenciales de tus acciones deberían producir recompensa o castigo, y luego monitorear cualquier desajuste con la realidad. Si crees que una acción va a subir pero baja, el arrepentimiento que sientes se genera en gran medida en la OFC.
	Las personas con lesiones en estas áreas del cerebro pueden volverse impulsivas e incapaces de planificar el futuro. El neurocientífico Jordan Grafman de los Institutos Nacionales de Salud estudió a un grupo de veteranos militares que habían sufrido lesiones en la cabeza durante la Guerra de Vietnam. Con los daños en la OFC y la VMPFC, estos pacientes dedicaron menos de la mitad del tiempo que las personas ilesas a planificar el pago de la educación universitaria de sus hijos, y casi nada de tiempo a averiguar cómo ahorrar para su propia jubilación. También tuvieron dificultades para imaginar nuevas formas de aumentar los ingresos, como si estuvieran atrapados en la realidad de lo que se les ha sido dado. Otras personas con un daño cerebral similar han derrochado su dinero en joyas de mal gusto, se han sumergido en inversiones arriesgadas sin hacer sus deberes, o han gastado todo su bonus en un coche caro.
	Cuando se les pide que recuerden experiencias pasadas que les hicieron sentir tristes o asustados, los pacientes con VMPFC pueden evocar recuerdos claros de lo que sucedió, pero, a diferencia de las personas normales que enfrentan el mismo desafío, no empiezan a sudar ni a que su pulso se acelere. Es como si pudieran recordar estos sentimientos sin sentirlos. De manera similar, a menudo dicen que “saben” que su comportamiento es “incorrecto” y con frecuencia se les escucha decirse a sí mismos “¡No!”, justo antes de ceder ante el último capricho.
	Los experimentos con juegos de azar en la Universidad de Iowa han demostrado que la mitad de las veces, los pacientes con VMPFC pueden identificar qué apuestas tienen más probabilidades de perder. Desafortunadamente, más de la mitad de las veces, los pacientes siguen adelante y juegan malas apuestas de todos modos, por curiosidad o capricho. Con sus circuitos de arrepentimiento eliminados, no pueden detenerse.
	Para el resto de nosotros, la anticipación del arrepentimiento es una especie de freno de emergencia que nos impide acelerar después de cada impulso codicioso que aparece en nuestras cabezas. Desafortunadamente, también puede impedirnos buscar buenas inversiones.


Compara y contrasta

La neuroeconomía explica cómo reacciona la corteza orbitofrontal no solo a lo que sucede, sino a lo que podría haber sido. En un experimento, la máquina tragaperras A ofreció 50/50 de posibilidades de ganar 20$ o nada, mientras que la máquina B tenía un 25% de posibilidades de ganar 20$ y un 75% de posibilidades de no ganar nada. Los escáneres cerebrales mostraron que cuando las personas jugaban a la máquina B y no obtenían nada, las neuronas de la OFC apenas reaccionaban; después de todo, estas personas sabían que ganar era una posibilidad baja en comparación con el punto de equilibrio. Sin embargo, cuando la gente jugaba a la A y perdía, sus neuronas OFC se disparaban furiosamente. Cuando las probabilidades de ganar eran 50/50, fallar encendía los circuitos de arrepentimiento. Eso sugiere una regla básica de cómo se construye tu cerebro inversor: cuanto más altas creas que son las probabilidades de ganar dinero, más te arrepentirás si no lo haces.
	En el Laboratorio de Aprendizaje de Recompensa Humana del Instituto de Tecnología de California, el neurocientífico John Doherty usó una máquina de resonancia magnética para escanear el cerebro de las personas mientras les daba la oportunidad de ganar 1$, perder 1$ o alcanzar el punto de equilibrio. Midió la actividad en sus cerebros cuando ganaban o perdían, así como cuando alcanzaban el punto de equilibrio. Las neuronas en la corteza orbitofrontal surgieron durante cuatro segundos cada vez que las personas ganaban 1$, pero también se activaban casi igual cuando evitaban perder 1$. Por otro lado, la pérdida absoluta de 1$ recortó la actividad de las mismas neuronas, de la misma forma que apagar un interruptor de luz sume una habitación en la oscuridad. Y la pérdida de una ganancia de 1$ atenuó la producción de estas neuronas de manera dramática.
	Entonces el OFC reacciona tanto a lo que sucede como a lo que podría haber sucedido. Evitar una pérdida creará una emoción neuronal más de la mitad de intensa que obtener una ganancia absoluta. Y cuando tratas de ganar dinero pero solo alcanzas el punto de equilibrio, eso deprimirá tus neuronas OFC aproximadamente la mitad que una pérdida real.
	La conclusión obvia es que evitar una pérdida es una forma más leve de ganancia, y perder una ganancia es una forma diluida de pérdida. Cuando piensas en lo que podría haber sido, estás creando resultados imaginarios, pero emocionalmente reales.
	En Bron, Francia, participantes en un experimento jugabas un simple juego de apuestas en el que podían ganar o perder entre 50 y 200 francos. Algunos de los jugadores tenían lesiones en su OFC o VMPFC, mientras que otros tenían el cerebro completamente intacto. Cuando los jugadores eligieron entre cualquiera de las dos apuestas y solo pudieron ver el resultado de la que eligieron, todos sintieron más o menos la misma leve sensación de decepción. Pero cuando pudieron ver no solo el resultado de su propia apuesta, sino también el resultado de la que podrían haber elegido en su lugar, de repente hubo una gran diferencia. Las personas con cerebros normales dijeron que se sentían “extremadamente tristes” (e instantáneamente comenzaron a sudar) si descubrían que podrían haber ganado 200 francos en lugar de los 50 que acababan de ganar o perder. Mientras tanto, los jugadores con un OFC o VMPFC dañado no se arrepintieron mucho (y nunca sudaron) cuando supieron cuánto mejor podrían haberlo hecho. El hecho de saber que les habría ido mejor si hubieran aceptado la otra apuesta no les causó ningún dolor. Al igual que la cantante francesa Edith Piaf en su “Je ne hurté rien”, no se arrepintieron de nada.
	Un estudio de seguimiento tomó imágenes de resonancia magnética mientras personas con cerebros intactos jugaban a las mismas apuestas simples. La OFC se encendió en respuesta a una ganancia o pérdida, pero solo después de que aquellas personas aprendieran cuánto mejor o peor podrían haberlo hecho en la apuesta que no eligieron. Cuanto más activa era la OFC, más se arrepentían por la elección que no habían realizado. La siguiente vez que se enfrentaron a una elección, anticiparon el arrepentimiento que sentirían si cometían un error y modificaron su comportamiento en consecuencia.
	Por lo tanto, estas áreas del cerebro parecen tener una función de comparación y contraste que triangula entre lo que esperabas que sucediera, lo que sucedió y qué más podría haber sucedido. Cuando estos circuitos se eliminan, esa función se rompe. Cuando se les preguntó cómo decidirían cuál de varios apartamentos elegirían alquilar, las personas con cerebro normal tendieron a comparar información sobre factores como el tamaño, la ubicación y los niveles de ruido en todos los apartamentos… Pero las personas con lesiones VMPFC miraron la información de cada apartamento de uno en uno; a menudo, cuando encontraban uno que parecía deseable, dejaban de buscar y lo contrataban en el acto. Incapaces de anticipar su propio arrepentimiento si tomaban una mala decisión, no les importaba tomar la mejor de todas las decisiones posibles, ya que solo habían mirado uno. Solo querían uno que fuera lo suficientemente bueno.


Murphy fue inversor

El 13 de junio de 2006, recibí un correo electrónico de un inversor angustiado al que llamaré Michael Buchanan. Buchanan, profesor jubilado de estudios sociales, no podía creer su mala suerte. “Durante años, he tenido la intención de poner parte de mi dinero en un fondo de mercados emergentes”, recordó. “Sabía que ganarían mucho, y lo hicieron. Y sabía que seguirían ganando a lo grande, y lo hicieron”. (El fondo promedio de mercados emergentes ganó un 55,4% en 2003, un 23,7% en 2004 y un 31,7% en 2005). Pero luego, el aumento de los tipos de interés y las preocupaciones geopolíticas afectaron las inversiones en lugares como Brasil, Rusia, India y China, y Buchanan perdió el 22 % de su dinero en cuatro semanas.
	“Lo creas o no, esto en realidad no me molestaría tanto”, continuó Buchanan, “si no hubiera comprado Jacob Internet Fund en enero de 2000. Ese fondo me revolvió las tripas” (Jacob Internet perdió un 79,1% en 2000, otro 56,4% en 2001 y un 13% más en 2002 para luego subir un 101,3% en 2003 y un 32,3% en 2004). “¿Por qué me sigue pasando esto?” preguntó Buchanan lastimeramente. “Sé, no lo creo, LO SÉ, que en el momento en que venda mi fondo de mercados emergentes, despegará. ¡Pero si lo mantengo, seguirá perdiendo dinero! ¿Qué pasa conmigo? ¿Qué tengo que hacer? ¿Es la Ley de Murphy lo que me está afectando?”
	Buchanan me envió un correo electrónico debido a una columna que había escrito en 2002 llamada “Murphy era un inversor”. En nuestra vida diaria, todos negamos con la cabeza sobre el aparente funcionamiento de la Ley de Murphy (“Todo lo que puede salir mal, saldrá mal”) y su corolario (“…de la peor manera posible en el peor momento posible”). Tendemos a creer que lloverá si olvidamos el paraguas y que hará sol si lo cargamos con nosotros, o que cualquiera que sea la línea de caja en la que nos encontremos resultará ser la más lenta, o que cada vez que cambiamos de carril en la autopista, otro de los carriles se acelerará. Pero, la lógica perversa de la Ley de Murphy, ¿gobierna también en la inversión? ¿Es una superstición ingeniosamente expresada, o tiene alguna base real?
	El experto en la Ley de Murphy es un físico formado en Oxford llamado Robert A. J. Matthews. Hace unos años, Matthews se dispuso a investigar uno de los ejemplos más antiguos de la Ley de Murphy: ¿Por qué la rebanada de pan siempre parece posarse con la mantequilla hacia abajo cuando se cae al suelo? Podrías pensar que es porque el lado con mantequilla es más pesado; un psicólogo podría decir que somos más propensos a recordar un aterrizaje sobre la mantequilla que uno sobre la parte seca; un escéptico podría simplemente insistir en que la forma en que cae el pan es aleatoria. Resulta que todas esas opiniones están equivocadas.
	“Como la mayoría de la gente, supongo”, dice Matthews, “pensé que era una probabilidad del 50/50, a menos que tuviera un kilo de mermelada en uno de los lados”. “El universo está diseñado contra nosotros”, dice rotundamente Matthews. Dado el ancho y la velocidad del pan que cae y la altura típica de las mesas (de 29 a 30 pulgadas), no hay suficiente espacio para que una tostada dé una vuelta completa antes de tocar el suelo. Y las mesas son tan bajas porque los humanos tienen un promedio de menos de 2 metros de altura. Si fuéramos mucho más altos, dice Matthews, “nuestras cabezas golpearían el suelo con tanta energía que se romperían los enlaces químicos que forman las conexiones en nuestro cráneo”, por lo que las personas morirían constantemente al tropezar y caer.
	Eso es lo que los ingenieros llaman una restricción de diseño fundamental. ¿La inversión tiene sus propias limitaciones de diseño? Desde principios de 2003 hasta finales de 2005, los mercados emergentes ganaron un promedio del 36,3% anual. Pero décadas —de hecho, siglos— de historia muestran que un crecimiento económico de más del 2,5% al 3,5%, después de la inflación, no es sostenible. A corto plazo, los mercados bursátiles no pueden funcionar mejor que las economías que representan y las empresas que los componen. A la larga, es imposible. Un período de rendimientos inusualmente altos debe ser seguido por rendimientos más normalizados. Es por eso que el mercado bursátil japonés, después de sus rendimientos récord en las décadas de 1970 y 1980, perdió aproximadamente dos tercios de su valor en la década de 1990. Es por eso que EE. UU., después del auge de finales de la década de 1990, sufrió el colapso de 2000 a 2002. Y es por eso que los mercados emergentes, después de años de rentabilidades espectaculares, no eran una buena opción para invertir dinero a principios de 2006. En ese momento, la única pregunta no era si perderían dinero, sino cuándo. (Le dije a Michael Buchanan que se quedara quietecito y, de hecho, los mercados emergentes tuvieron un buen año en general en 2006. Pero llegué a Buchanan demasiado tarde; él ya había vendido).
	La búsqueda del crecimiento extremo lleva consigo las semillas de tu propia destrucción. Como bromea Warren Buffett: “Nada te hace retroceder como el éxito”. Eso nos lleva a la Ley de inversión de Murphy: Tarde o temprano, el rendimiento de una acción o un fondo mucho más rentable que la media, se desvanece de nuevo hacia el promedio. Del mismo modo, un rendimiento muy por debajo del promedio también tiende a revertirse.
	Esta tendencia de las tendencias a cambiar con el paso del tiempo se llama regresión a la media. Sin ella, las jirafas crecerían más con cada generación hasta que sus corazones y caderas estallaran por la presión. Los grandes robles darían bellotas más grandes, hasta que los árboles adultos se derrumbaran por su propia altura y peso. Las personas altas siempre tendrían descendencia aún más alta, al igual que sus hijos, y así sucesivamente, hasta que nadie pudiera atravesar una puerta de tres metros de altura sin agacharse. (Y, como señala Matthews, se romperían la cabeza si se cayeran).
	La regresión a la media es la forma natural de nivelar el juego, en casi todos, incluida la inversión. Por lo tanto, siempre que apuestes a que continuará un retorno de la inversión muy alto (o bajo), las probabilidades están abrumadoramente en tu contra. Michael Buchanan debería haber apostado por la regresión a la media; en cambio, apostó en contra. Al obtener constantemente los mejores rendimientos que pudo encontrar, virtualmente garantizó que tarde o temprano saldría escaldado.
	Otros aspectos de la Ley de Murphy se aplican a la inversión. Robert Matthews señala que un gran matemático de Cambridge, G. H. Hardy, creía en la Ley de los Paraguas de Murphy. “Hardy estaba convencido de que hay un dios malvado de la lluvia”, dice Matthews, “así que enviaba a un asistente para que fuera con un paraguas para engañar al dios y asegurarse de que no lloviera en el partido de cricket de Hardy ese día”. Sin embargo, incluso en una Inglaterra húmeda, las probabilidades de que llueva a cualquier hora del día son solo del 10%. Por lo tanto, incluso cuando el pronóstico es de un 100% de probabilidades de lluvia para ese día, las probabilidades de lluvia a cualquier hora en particular son mucho menores. Por lo tanto, la mayoría de las veces que coges un paraguas debido a un pronóstico de lluvia, terminarás sin abrirlo. Y cuanto más a menudo lleves un paraguas bajo un cielo soleado, más probable es que se quede en tu memoria selectiva. Estarás mucho menos inclinado a recordar los casos menos comunes cuando llevaste tu paraguas y efectivamente llovió. Como resultado, tenderás a sobreestimar la frecuencia con la que llevaste un paraguas en vano y a subestimar la frecuencia con la que no lo llevaste cuando deberías haberlo hecho.
	Del mismo modo, cada vez que un sector del mercado de valores está de moda, parecerá que no merece la pena diversificar en otros activos, como un paraguas que casi nunca terminas necesitando. Sin embargo, como muestra la historia de Michael Buchanan, es un error pensar que no es necesario estar diversificado. No importa cuántas veces lleves un paraguas sin necesitarlo, te sentirás muy feliz de llevar uno cuando finalmente caiga un aguacero.
	Tu aparente tendencia a elegir la línea de caja incorrecta también contiene una lección de inversión. Si hay tres cajas abiertas, las probabilidades de que elijas la fila más rápida son solo del 33%. Dos tercios del tiempo (suponiendo que haya la misma cantidad de personas esperando y que los empleados sean igualmente eficientes), una de las otras filas se moverá más rápido. Con cuatro líneas abiertas, tus probabilidades se reducen a una entre cuatro. Por lo tanto, las matemáticas en bruto siempre están en tu contra: no importa qué línea elijas, por lo general será la elección incorrecta. Puedes pensar que tu tasa de éxito depende de lo bien que evalúes las líneas, pero lo cierto es que está predeterminado.
	Ahora considera los fondos de inversión. Como media, con el tiempo, a la mitad de los fondos les irá mejor que al mercado y a la otra mitad le irá peor, antes de gastos. Después de los gastos, las probabilidades de un rendimiento superior sostenido van de 50/50 a aproximadamente un tercio. Por lo tanto, si tratas de elegir fondos que vencerán al mercado basándote únicamente en sus rendimientos pasados, terminarás equivocado aproximadamente dos tercios de las veces. Es por eso que los inversores inteligentes no cometen ese error.
	El arrepentimiento que sientes por perseguir un fondo o una acción atractiva se vuelve aún más doloroso cuando escuchas a extraños alardear de sus éxitos: en la televisión, en internet o en la próxima fiesta a la que vayas. La cagaste, pero de alguna manera los demás siguen ganando dinero. Es la misma sensación extraña que tienes después de cambiar de carril en la carretera: tan pronto como te mueves del carril lento al carril rápido, el carril rápido se convierte en un estacionamiento. Cualquiera que sea el carril en el que te encuentres, es el incorrecto, o eso parece. La verdad es más sutil: cuando el otro carril es lento, puedes rebasar a muchos vehículos en poco tiempo, por lo que solo tienes una vaga idea de a cuántos has rebasado. Pero cuando tu propio carril es lento, un coche tras otro te va adelantando. Es más, la conducción segura requiere que concentres más tu atención en el camino que tienes delante que en lo que está a tu lado o en tu espejo retrovisor. Por lo tanto, obtienes una vista mucho mejor y más prolongada de los coches que te han pasado que de los que tú mismo has pasado.
	Con la inversión, también, tus perdedores y los ganadores de otras personas a menudo pueden sentirse más visibles que tus propias buenas decisiones. En un cóctel o una barbacoa, puede parecer que todos menos tú tienen un gran éxito de inversión del que presumir. Mientras te excusas tímidamente, es posible que no se te ocurra que todas estas personas también cometieron errores de inversión, y que una fiesta es el último lugar donde hablarían de ello. Este sentimiento erróneo de ser el único que se arrepiente de invertir puede tentarte a tomar riesgos que normalmente evitarías. Es importante recordar que todo el mundo comete errores y que todos los inversores que cometen errores se arrepienten.


La isla del disgusto

¿Por qué nos resulta tan difícil, al menos a corto plazo, vivir con nuestras pérdidas? ¿Qué le da a Michael Buchanan, y al resto de nosotros, una sensación de arrepentimiento tan ardiente por un movimiento estúpido de inversión?
	En los bordes internos de la parte superior de tu cerebro, debajo de las aletas de varias otras partes de su corteza, se encuentra una región llamada ínsula (pronunciada “IN-syu-la” de la palabra latina “isla”). La ínsula es uno de los principales centros de tu cerebro diseñados para evaluar eventos que despiertan emociones negativas como dolor, asco y culpa, justo lo que sientes cuando pierdes dinero. Al igual que la corteza cingulada anterior de la que aprendimos en el capítulo ocho, la parte delantera de la ínsula está repleta de neuronas inusuales llamadas células fusiformes. Estas neuronas pueden especializarse en ayudarnos a ajustar nuestro comportamiento cuando cambian las circunstancias. Son exclusivos de los humanos y los grandes simios, y la corteza frontoinsular del cerebro humano promedio contiene casi treinta veces más células fusiformes que la ínsula de un chimpancé.
	Sorprendentemente, estas células llevan una molécula que es rara en el cerebro humano pero abundante en el sistema digestivo, especialmente en el colon, donde ayuda a desencadenar las contracciones que impulsan los alimentos a través de las tuberías. Las personas con enfermedad de Crohn responden más intensamente a las secuencias de video de escenas aterradoras, tristes o repugnantes; es literalmente una respuesta visceral. Cuando tienes un “sentimiento visceral” debido a que una inversión ha ido mal, es posible que no te lo estés imaginando. Las células fusiformes en tu ínsula se pueden estar disparando en sincronía con tu estómago revuelto.
	La abundancia de estas neuronas en la ínsula humana puede explicar por qué nos disgustan tanto los olores y sabores desagradables, a pesar de que nuestro sentido del olfato es mucho más “sordo” que el de otros animales. (Solo piensa en todas las cosas que has visto a tu perro olfatear o comer, que te revolvieron el estómago independientemente de si las oliste). Hace décadas, los científicos descubrieron que estimular la ínsula directamente con corriente eléctrica provoca náuseas intensas y una sensación abrumadora de gustos repugnantes. La ínsula también parece ser uno de los lugares clave donde tu cerebro convierte los destellos de emoción en sentimientos conscientes; cuando te das cuenta de cómo se acelera tu corazón, es tu ínsula la que te pone en contacto con lo que está haciendo tu cuerpo.
	A pesar de su nombre, ninguna ínsula es una isla. Tu ínsula está íntimamente conectada con el hipotálamo, que ayuda a regular tu corazón y pulmones; al tálamo, donde se clasifican las impresiones sensoriales y se comparan las recompensas básicas; a la amígdala, donde se procesa el miedo; a las áreas motoras de la corteza, que preparan los músculos para la acción; a la corteza cingulada anterior, donde se registran la sorpresa y el conflicto; y a la corteza orbitofrontal, el área que parece evaluar “lo que podría haber sido”.
	No necesitas contacto directo con algo asqueroso para que tu ínsula se encienda. Cuando a las personas se les escaneó el cerebro mientras inhalaban ácido butírico, una sustancia química que hace que el vómito huela mal, su ínsula se puso en acción. La misma parte del cerebro se activó cuando las personas vieron una fotografía de otra persona reaccionando a un olor repugnante. (Aprendemos lo que es desagradable en parte al observar lo que disgusta a otras personas). La ínsula tarda aproximadamente un cuarto de segundo en generar ese “¡buaaagg!” de reacción.
	Solo un vistazo de algo asqueroso, como cucarachas o comida podrida, enciende la ínsula. En una serie de pruebas, un paciente con daño en la ínsula y un área relacionada del cerebro, el putamen, no pudo identificar qué rostro, en una serie de fotografías, tenía una expresión de disgusto. Al escuchar una grabación de alguien con arcadas, no podía explicar por qué una persona hacía tanto ruido. Cuando rellenó un cuestionario que preguntaba: “¿Si tuviera hambre, comería un tazón de sopa que había sido revuelto con un matamoscas lavado?”, respondió que sí. Tampoco se desanimó por la descripción de un trozo de chocolate en forma de heces. Las personas con una ínsula intacta, sin embargo, fácilmente se asquean por tales cosas. (Admítelo: ¿te parece atractivo el chocolate con forma de caca?)
	Hay algo más que incendia tu ínsula: perder dinero. En un experimento, la ínsula aparecía aproximadamente tres veces más activa después de que las personas perdieran dinero que después de que lo ganaran. Mientras tanto, cada vez que las personas elegían una apuesta que (según su experiencia reciente) podría resultar en una pérdida, la ínsula se agitaba cuatro veces más intensamente que cuando ganaban dinero. Y cuanto más furiosamente se disparaba la ínsula durante una de esas apuestas arriesgadas, más probable era que la persona eligiera una opción de menor riesgo la próxima vez. Una nueva investigación también muestra que cuando las personas compran bienes de consumo, la ínsula estalla si los productos tienen un precio excesivo; la idea de pagar demasiado puede ser literalmente dolorosa.
	Sentí mi propia ínsula en funcionamiento durante un experimento en el laboratorio de neuroeconomía de Scott Huettel en la Universidad de Duke. Dentro de una máquina de resonancia magnética, me mostraron imágenes de tres máquinas tragaperras: una negra con la que siempre alcanzaba un punto de equilibrio en los premios, una azul que pagaba una combinación de pequeñas ganancias y pequeñas pérdidas, y una roja que producía grandes ganancias o grandes pérdidas. La parte delantera derecha de mi ínsula se activó cada vez que decidí jugar a la azul o a la roja, pero su nivel de actividad aumentaba con claridad si seleccionaba la máquina roja más arriesgada. Y mi ínsula seguía chisporroteando, generando una sensación de mariposas en el estómago que no se extinguió hasta que tomé la siguiente decisión. Como era de esperar, terminé cambiando a la máquina más segura, eligiéndola el 70 % de las veces, lo que me ayudó a minimizar mis pérdidas.
	En otro experimento, las personas con daño por accidente cerebrovascular en la ínsula jugaron a un simple juego de inversión. Obtuvieron 20$ de dinero ficticio al principio. En cada una de las 20 rondas, podían invertir 1$ o no invertir nada. Si un paciente invertía el dólar, el experimentador lanzaba una moneda. Si salía cara, el paciente perdía su dólar; si salía cruz, ganaba 2,50$. Cuando la gente normal juega a este juego, el 60% de las veces se negará a invertir si perdió su dólar en lanzamientos anteriores de monedas. Pero los pacientes de  ínsula dañada que perdieron 1$ en las últimas rondas que habían jugado, optaron por poner más dinero en un asombroso 97% de las veces. Con su circuito de disgusto eliminado, no sintieron dolor por pérdidas pasadas o futuras.
	Saber que algo doloroso puede pasar es casi tan malo como el dolor mismo; el cerebro se inflama casi tan ferozmente en anticipación del dolor esperado como en respuesta al dolor real. La ínsula genera sentimientos de disgusto no solo cuando pierdes dinero, sino cuando crees que podrías hacerlo, así como te da asco no solo cuando pisas caca de perro, sino cada vez que la ves e imaginas que la pisas. Después de todo, es por eso que no lo pisas. Anticipar que te sentirás disgustado contigo mismo si pierdes dinero, te alejará de inversiones más arriesgadas.
	En la Universidad de Stanford, los neuroeconomistas Brian Knutson y Camelia Kuhnen pusieron a las personas en un escáner de resonancia magnética y les dieron una opción simple: invertir en dos acciones o en un bono. Así es como funcionó. Primero le dijeron que una de las acciones era buena y la otra era mala, pero tenía que averiguar cuál era cada una. La acción de bajo riesgo tenía una probabilidad del 50% de ganar 10$, una probabilidad del 25% de alcanzar el punto de equilibrio y una probabilidad del 25% de perder 10$. La acción de alto riesgo, por otro lado, ganaría 10$ la cuarta parte del tiempo, alcanzaría el punto de equilibrio la cuarta parte del tiempo y perdería 10$ la mitad de las veces. A mitad de experimento, se cambiarían las acciones buenas y malas. El bono, sin embargo, siempre pagaría 1$.
	Como media, si hubieras jugado a ese juego, cada vez que hiciste una elección, no solo aprendiste lo que ganaste o perdiste con tu elección, sino también lo que podrías haber obtenido con las otras dos opciones. Cuanto mayor sea la diferencia entre cómo lo hiciste y cómo podrías haberlo hecho, más activa se vuelve tu ínsula. Además, cuanto más caliente se pone tu ínsula al elegir una acción, más probable es que elijas el bono seguro en la siguiente ronda. A medida que las pérdidas encienden el centro de repugnancia de tu cerebro, más te retiras de los riesgos.
	Cuando cometes un gran error de inversión, tu ínsula genera la misma respuesta a tu propia acción que lo haría con un montón de pescado podrido o una bolsa de basura que ha estado al sol. Te alejas del hedor. Intentas sacártelo de la cabeza. Sobre todo, no quieres volver a acercarte a él. En efecto, estas neuronas especializadas gritan dentro de tu cabeza: “Me enfermas”. Esto es arrepentimiento en su máxima expresión, un sentimiento que te hace querer lavarte las manos de tu vil error.
	Cuando los inversores están disgustados con sus propios errores, su aversión natural a asumir una pérdida finalmente se rompe. En lugar de aferrarse sombríamente como de costumbre, ahora se desesperan por deshacerse de lo que poseen. Eso los hace dispuestos a incurrir en costes de compra y venta mucho más altos, reduciendo drásticamente los ingresos netos de sus operaciones. Cuando compras o vendes una acción, no solo pagas una comisión; también pagas una variedad de costes invisibles que van desde el “diferencial” (o brecha entre el precio de compra y venta) hasta el “impacto en el mercado” (cuánto tu propia orden empuja el precio hacia arriba o hacia abajo) y “retraso” (el coste de esperar que se complete tu operación).
	En promedio, en todos los mercados, los vendedores pagan costes comerciales totales hasta seis veces más altos que los compradores. La gente desesperada hace cosas desesperadas. Toma como ejemplo el primer trimestre de 2001, cuando el índice NASDAQ perdió un 25%. En ese mercado, según el experto en corretaje Wayne Wagner, los operadores incurrieron en costes totales promedio de 3,52% cuando vendieron acciones que caían rápidamente. Mientras tanto, costaba solo un 0,21% comprar acciones cuyos precios se mantuvieron estables. En otras palabras, la venta de pánico fue aproximadamente 17 veces más costosa que la compra paciente. En el primer trimestre de 2005, cuando el NASDAQ cayó un 8%, el coste promedio total de negociación fue de 0,52% para compras pacientes pero de 1,8% para ventas de pánico, casi tres veces y media más alto. Eso puede deberse a que la gente tiende a comprar a cuentagotas pero vende de golpe, un hecho que la economía tradicional no puede explicar, pero que la neuroeconomía del asco ayuda a explicar.
	Tu repugnancia repentina hacia una acción que posees ayuda a enriquecer a otras personas. Después de todo, vender una acción después de que cae es una confesión de que estabas equivocado. Golpearte a ti mismo por ser tan idiota y querer salir de esa maldita cosa para poder volver a creer que sabes lo que estás haciendo. Cuanto antes puedas lavarte las manos de cualquier evidencia que muestre lo contrario, mejor. Créeme, quien sea que tome el otro lado de ese intercambio estará encantado de haber dado contigo.


Con el paso del tiempo

Imagina que compras 100 acciones de Schmegeggy Corp. y, al día siguiente de comprarlas, se desploman un 29%. Probablemente exclamarás: “¿Cómo he podido haber sido tan estúpido? ¡Sabía que no debería haber comprado esas pésimas acciones!” Tu arrepentimiento se centra en lo que hiciste y que ahora te das cuenta de que no deberías haberlo hecho. Pero a medida que pasa el tiempo y miras hacia atrás desde una mayor distancia, tu perspectiva se amplía. Con una vista más panorámica de tu decisión, lo que verás con más claridad son todas las mejores elecciones que deberías haber hecho. A la larga, es posible que te arrepientas más de tu inacción: lo que no hiciste y que ahora te das cuenta de que deberías haber hecho.
	A medida que los recuerdos se deterioran con el tiempo, se vuelve más difícil recordar lo que realmente estabas pensando cuando tomaste una decisión. Por lo tanto, es más fácil convencerte a ti mismo, en retrospectiva, de que cualquier cantidad de alternativas parecía igualmente atractiva cuando estabas decidiendo qué acción comprar, aunque, en ese momento, estabas convencido de que Schmegeggy iba a ser una mina de oro más grande que Google. Mirando hacia atrás, parece haber una elección claramente mejor que la que hiciste. Ahora que sabes que las acciones de Noodnick Corp., Amalgamated Schnooks y Schmendrick Inc. superaron a Schmegeggy, parece obvio que deberías haber invertido en una de ellas, o en todas. En ese momento, sin embargo, ninguna de estas alternativas había estado en la pantalla de tu ordenador.
	En un matrimonio que sale mal, uno de los cónyuges puede enfocarse primero en pensamientos de ira como “¡Nunca debí haberme casado con él (o ella)!” Pero a medida que pasa el tiempo, los arrepentimientos tienden a pasar de lo que salió mal en los estrechos confines del mundo real a lo que podría haber salido bien en el mundo ilimitado de la imaginación. A la larga, un cónyuge infeliz a menudo pensará: “¿Por qué no me casé con Boris en lugar de con él?” o “Si me hubiera casado con Natasha…”. Con el tiempo, los arrepentimientos ardientes por comisión tienden a desvanecerse en arrepentimientos más fríos por omisión: un anhelo melancólico, una suave desesperación por lo que podría haber sido.
	Y no hay fin para los caminos no tomados. ¿Quién sabe cómo podrían haber funcionado las cosas con esa persona que besaste dos veces en la escuela secundaria?
	Por lo tanto, tus arrepentimientos por lo que no hiciste tienden a ser más “abiertos” que tus arrepentimientos por lo que sí hiciste. Cada vez que veas el precio de otra acción, su conjunto de oportunidades perdidas puede parecer más grande (“¡Sabía que debería haber comprado esa!”). Y el paso del tiempo puede seguir aumentando el valor de cada acción que imaginas que deberías haber comprado en su lugar.
	A medida que pasa el tiempo, casi todo el mundo se arrepiente de algo. En un estudio a 176 inversores individuales, 175 dijeron que se arrepentían de al menos una decisión financiera. Entre ellos, el 59% dijo que lamentaba haber mantenido una acción perdedora durante demasiado tiempo, mientras que solo el 41% dijo que se sentía peor por haber vendido una acción ganadora demasiado pronto.
	Mirando hacia atrás, fueron sus errores de omisión, no de comisión, los que más molestaron a estos inversores. Y, sin embargo, por extraño que parezca, es casi seguro que sus acciones les cuestan más dinero que sus inacciones. Los rendimientos de las inversiones no son simétricos: no puede perder más del 100% cuando una acción baja (a menos que la compres con dinero prestado), pero no hay límite para cuánto puedes ganar si sube. Por lo tanto, en promedio, sacarás un mayor provecho de tu rendimiento si no vendes los ganadores demasiado pronto que si mantienes los perdedores durante demasiado tiempo.
	Pero cuando mires hacia atrás, recordarás profundamente una pérdida que podrías haber limitado vendiendo antes. Es mucho más difícil poner una cantidad en dólares sobre cuánto más podrías haber ganado si hubieras conservado más tiempo una buena acción; alguien más hizo ese dinero extra. A pesar de que puede causar menos daño financiero, una pérdida es más dolorosa psicológicamente que una posible ganancia no aprovechada. Por lo tanto, en retrospectiva, te castigarás más por lo que no hiciste que por lo que hiciste, aunque tus errores de comisión probablemente te cuesten más dinero. Debido a la manera graciosa en que se desarrollan los arrepentimientos con el tiempo, tus sentimientos te impiden ver la realidad financiera de la situación.


Reduciendo tu arrepentimiento

Puede que no sea del todo cierto que “el tiempo cura todas las heridas”, pero la mayoría de los problemas de inversión no dejan cicatrices duraderas. En general, hacemos un trabajo mucho mejor para reducir el arrepentimiento de lo que pensamos. Puede tomar un tiempo, pero las personas se adaptan y se ajustan; se las arreglan y siguen adelante. Incluso una cartera que parece tener un comportamiento plano puede generar dinero si pasa suficiente tiempo, y solo se necesita un gran ganador para compensar una multitud de inversiones perdedoras. En una extraña paradoja, esperar arrepentimiento a menudo duele más que experimentarlo. Por lo tanto, los inversores probablemente se perjudican más al evitar riesgos que imaginan que les harían arrepentirse que al asumir riesgos de los que realmente se arrepienten. Las personas que evitan acciones que creen que luego podrían lastimarles, dice el psicólogo de Harvard Daniel Gilbert, a menudo “compran un seguro emocional que en realidad no necesitan”.
	Al invertir, hay dos tipos básicos de errores. El primero es instantáneo y exasperante: compras y el precio se desploma, o vendes y el precio se dispara. Instantáneamente sabes que hiciste algo mal, e inmediatamente te pateas a ti mismo.
	El segundo tipo de error no es tan obvio al principio. Mientras estás recostado sobre una toalla en la playa, no hay un solo momento en el que puedas mirar tu piel y ver cómo cambia de un saludable brillo bronceado al rojo neón de una dolorosa quemadura solar. Una quemadura se forma tan gradualmente que la transición es invisible. Un error de inversión a menudo es como una quemadura de sol: es el resultado del olvido, el descuido o el compromiso progresivo con una elección que quizás nunca te haya hecho feliz.
	Cuanto más parezca que una consecuencia es el resultado de tu propia elección y cuanto más fácilmente puedas imaginar haber hecho algo diferente, más doloroso será tu arrepentimiento. Así que, siempre que sea posible, haz lo menos posible. En lugar de emitir juicios de uno en uno, debes seguir políticas y procedimientos que pongan tus decisiones de inversión en piloto automático. Piensa en ello como un control de crucero para tu cartera. En 1995, recibí una multa por exceso de velocidad mientras conducía el coche de mis suegros, y estaba tan arrepentido que juré que nunca recibiría otra. Desde entonces, cada vez que entro en una autopista, compruebo el límite de velocidad y configuro mi control de crucero, eliminando todas las preocupaciones sobre la velocidad límite. “Cuanto más puedas automatizar tus inversiones”, dice el psicólogo Thomas Gilovich de la Universidad de Cornell, “más fácil debería ser controlar tus emociones”. Aquí tienes varias formas de invertir con control de crucero, junto con algunas otras lecciones de la neuroeconomía.

AFRONTAR Y CONFIAR. Al comienzo de este capítulo, conocimos a Dan Robertson, cuyas pérdidas en acciones tecnológicas le dejaron sintiéndose como un “perro bajo la lluvia”. Al principio, él y su socio, Steve Schullo, negaron sus pérdidas. Sin embargo, una vez que se evaporó el 40% del dinero, se obligaron a afrontar el dolor. “Cuando te expones al hablar de ello”, dice Robertson, “de alguna manera cambia la naturaleza para que puedas cambiar tu comportamiento”. Robertson sintió que tenían que tomar medidas antes de que el resto de su dinero también desapareciera. Desechando todas las inversiones en alta tecnología que comenzaban a darse cuenta de que nunca entendieron de verdad, Robertson y Schullo usaron el resto del dinero para pagar su hipoteca y construir una nueva cartera de acciones conservadoras, bonos y fondos indexados. En el último recuento, sus activos financieros, que habían alcanzado un máximo de 1,46 millones de dólares y habían tocado fondo en 468 000 dólares, ascendían de nuevo a 1 millón de dólares.
	Por lo tanto, una de las mejores maneras de curar la parálisis de la cartera es hablar sobre la situación con alguien de confianza. Un amigo o padre, cónyuge o pareja, puede ayudarte a dejar de lado tu vergüenza y tu culpa. Nunca debes vender una inversión simplemente porque ha bajado, pero si una caída repentina te hace darte cuenta de que nunca supiste lo que estabas haciendo, hablar de ello puede ayudar. Para aprender de un error, primero debes admitir que cometiste un error. Es mucho más saludable hacerlo en voz alta que patearte a ti mismo en privado.

REGLAS PARA DESCARTAR. En 2006, era fácil enojarse por no haber puesto todo tu dinero en acciones de energía justo antes de que los precios del petróleo se dispararan (“¡Lo sabía!”). Pero es menos probable que te arrepientas más adelante si, en ese momento dado, sigues unas reglas para descartar inversiones. Cumplir con algunas pautas simples sobre por qué no comprar te permite mirar hacia atrás y decir: “No puse mi dinero en acciones de energía porque habría tenido que romper mis propias reglas de inversión. Eso no habría estado bien. Tarde o temprano, lo vería como un error”. De esta manera, haces que una decisión impulsiva se sienta como una desviación mayor de tu comportamiento normal, por lo que es menos probable que, cuando mires hacia atrás, te arrepientas de no haber actuado de acuerdo con ese impulso. (Consulta el Apéndice 2 para conocer las reglas sobre cómo descartar inversiones).

CONSIGUE AYUDA PARA APRETAR EL GATILLO. Debido a que puede ser tan difícil vender a un perdedor que tienes en cartera, es posible que debas acostumbrarte a la idea. Si has vuelto a examinar tus motivos originales y concluiste que una compra realmente fue un error, pero aún no puedes afrontar la idea de deshacerte de ella, entonces necesitas un empujón. El psicólogo Robin Hogarth de la Universidad Pompeu Fabra de Barcelona sugiere cambiar la contraseña de inicio de sesión de tu cuenta del broker a algo así como “tiraramisperdedoresalabasura”. Escribir ese recordatorio cada vez que entras en tu cuenta te coloca en la misma posición de un músico que practica constantemente. La idea de vender perdedores se convertirá en algo natural para ti; a medida que lo interiorices, te sentirás más cómodo con la necesidad de actuar.
	Los escritores, ingenieros y diseñadores gráficos saben que la mejor manera de detectar sus errores es hacer que otra persona revise su trabajo. Muy pocas gestoras se obligan a que cada decisión de inversión sea revisada por alguien que no sea la persona que la decidió comprar; los bancos pueden reducir sus pérdidas haciendo que los préstamos incobrables sean reevaluados por alguien que no sea el ejecutivo que los autorizó de inicio. Es mucho más fácil admitir que invertir en acciones fue un error si no eres la persona que cometió el error. Obtén una segunda opinión cada vez que puedas.


BUSCA LA LÍNEA DE PLATA CUANDO VENDAS. La lógica de la venta es muy clara: lo que pagaste por una inversión no debe determinar si te retiras de la operación. Si crees que una acción es más valiosa que su precio actual, debes conservarla. Si su precio actual es más alto de lo que crees que vale, debes venderla. Y si necesitas efectivo desesperadamente, por supuesto que justifica una venta. Pero cuánto pagaste por ella no viene al caso. Y, sin embargo, dice el economista Terrance Odean de la Universidad de California en Berkeley, “Para la mayoría de las personas, la decisión de vender depende más de lo que ha hecho una acción que de lo que es probable que haga”.
	Eso es porque la emoción supera a la razón. El arrepentimiento hace que la gente se centre en lo que ha cambiado (el precio de la acción) sin analizar lo que puede o no haber cambiado (el valor del negocio). Una encuesta reciente entre inversores individuales encontró que solo el 17% sintió que comprar una acción es más difícil que venderla. Sin embargo, el 62% de ellos dedicó más tiempo a las decisiones de compra que a las decisiones de venta. La gente sabe perfectamente que una buena decisión de venta requiere más trabajo y más reflexión; por lo tanto, barren debajo de la alfombra.
	Es útil pensar en tus inversiones perdedoras no como pasivos, sino como los activos que son. Tomar una pérdida fiscal es una de las únicas escapatorias atractivas que quedan para las personas en el código fiscal. Si dejas que tu pérdida se agrave, no tiene valor para ti. Si, en cambio, vendes y aseguras la pérdida, entonces generas efectivo que puedes poner a trabajar en otro lugar, y puedes cancelar la pérdida y reducir tu factura de impuestos. Cuando vendes, conviertes el dinero muerto de una “pérdida sobre el papel” en una pérdida realizada y en un regalo del gobierno en forma de una pequeña exención fiscal con valor real. Cada año, puedes usar hasta un máximo de pérdidas realizadas dependiendo de tu país para compensar sus ganancias de capital y reducir tu ingreso imponible.
	Y deja de concentrarte en si las acciones que vendes podrían recuperarse tan pronto como las vendas. Como le gusta decir a la gestora de fondos Whitney Tilson de T2 Partners: “No tienes que recuperarlo de la misma forma en que lo perdiste”. Si una acción o fondo fue realmente un error, debes deshacerte de eso y encontrar un mejor uso para el dinero.
	Vender puede ser más fácil si puedes hacerlo como si estuvieras comprando. Primero, encuentra otra acción o fondo que te encantaría tener, asegurándote de identificarlo con la ayuda de una lista de verificación de inversión. ¿Tienes el efectivo disponible para comprarlo? Si no, la forma más eficiente de financiar la compra de este ganador potencial es deshacerse de un perdedor real.
	Otra forma de facilitar tu camino hacia la venta es no invertir las ganancias en algo radicalmente diferente. En un experimento, los psicólogos dieron a la gente varias baratijas (caramelos, crayones, lápices) y luego les ofrecieron cinco centavos si intercambiaban alguna. La gente estaba mucho más dispuesta a cambiar por otra baratija del mismo tipo (un crayón por un crayón) que por otro tipo diferente (un crayón por un caramelo). Entonces, si no estás seguro de poder encontrar algo mejor para invertir, invierte en algo “cómodamente similar” a lo que acabas de vender. Eso evitará que sientas que te estás sumergiendo en lo desconocido (si, por ejemplo, tienes miedo de que Dell Computer se dispare después de que lo vendas con pérdidas, podrías vender y poner el dinero en una acción similar como Hewlett-Packard o, mejor aún, en un ETF del mismo sector).

CORTA TUS PÉRDIDAS, PERO NO DEMASIADO. Los expertos del mercado a menudo sugieren usar un “stop loss”, una orden anticipada que le indica a tu broker que venda una acción automáticamente si cae por debajo de un precio determinado. Pero si estableces el límite de pérdida demasiado cerca del precio actual, constantemente se venderán buenas acciones que sufrirán caídas a corto plazo en su camino hacia la rentabilidad de largo plazo. Cada vez que “paras” de esa manera, tu broker recibe una comisión. Sin embargo, es posible que no obtengas nada más que el arrepentimiento de ver cómo las acciones vuelven a subir después de vender. Algunos expertos recomiendan establecer un stop loss tan cerca como un 5% por debajo del precio actual. Eso es una locura. A menos que seas un operador intradía, un límite de pérdida que no esté al menos un 25% por debajo del precio actual es demasiado estrecho. Quieres aumentar tu propia riqueza, no la de tu broker de bolsa.
	Otro enfoque es establecer “puntos de control” por adelantado: niveles de pérdida en los que te comprometes a revisar la justificación original de la inversión. Si, por ejemplo, pagas 50$ por acción, podrías hacer una nueva ronda de investigación de tu tesis a 45$ (una pérdida del 10%), 40$ (una pérdida del 20%) y 37,50$ (una pérdida del 25%). No debes vender porque las acciones están cayendo, sino porque tu investigación te dice que algo anda mal con el negocio subyacente. Hazte tres preguntas:

1. Si no tuvieras ya esta acción, ¿querrías comprarla a este precio?
2. Si no tuvieras idea de cuál es el precio de las acciones, ¿querrías ser dueño de una parte de este negocio?
3. Ahora que las acciones son aún más baratas, ¿no se ha ampliado aún más mi margen de seguridad (véase el capítulo seis)?

PON LA INERCIA A TRABAJAR. Si tienes dificultades para ahorrar, ahorra de tu “dinero encontrado”. Millones de ciudadanos reciben su reembolso de impuestos sobre la renta a través de transferencia bancaria, lo que automáticamente deposita dinero en sus cuentas. Pero una vez que el dinero llega allí, la mayoría de la gente lo gasta. Si, en cambio, lo depositas directamente en una cuenta de inversión, es casi seguro que la propia inercia te llevará a dejarlo allí, donde debería obtener un rendimiento mucho mayor que en el banco. Al poner este proceso en piloto automático, no tendrás la tentación de gastarlo.	

NO DEJES QUE SE ACUMULE DEMASIADO EFECTIVO. El Sr. X, el financiero de Wall Street que dejó que su bonus de 100 millones de dólares languideciera en un fondo del mercado monetario, estaba paralizado por el miedo al arrepentimiento que podía sentir si movía su bono al mercado de acciones justo antes de una gran caída. Puedes evitar la parálisis de la cartera invirtiendo de manera gradual y automática a lo largo del tiempo con un plan de promedio de coste, llamado en inglés Dollar Cost Averaging (consulta el capítulo cuatro). Esa es la mejor manera de controlar un bonus inesperado antes de que él te controle a ti.
 
CAMBIA TUS MARCOS. Si una inversión se desploma un 25% en dos días, eso puede ser aterrador, especialmente si lo ves en un sitio web de bolsa, cayendo en tiempo real. En medio de tu pánico, sigues comparando el precio actual con el precio máximo (o con su precio justo antes de que colapsara). Los pensamientos contrafactuales pueden comerte vivo: “Si tan solo hubiera vendido en la parte superior… Si tan solo lo hubiera vendido hace tres días… Si tan solo hubiera salido con ganancias mientras aún podía… Si tan solo hubiera escuchado mi instinto”.
	Pero también puedes usar un sitio web como Yahoo! Finance para seguir el rendimiento de una acción desde que la compraste. Centrarte en cuánto ganaste desde tu punto de compra, en lugar de cuánto perdió la acción desde que hizo techo, crea un sentimiento opuesto a “si tan solo” que puede evitar que te sientas como un tonto por no vender. Después de todo, si nunca hubieras comprado las acciones, te habrías perdido todas las ganancias que llevas.
	El economista de Harvard Richard Zeckhauser ha vivido esta lección. En 1996, una empresa de tecnología emergente en la que él era un inversor privado se vendió a America Online, lo que le dio a Zeckhauser una gran cantidad de acciones en AOL a un coste de menos de dos centavos por acción. Las acciones de AOL alcanzaron su punto máximo a principios de 2000, alrededor de 95$ por acción, pero Zeckhauser no vendió. AOL (ahora parte de TimeWarner) cayó hasta 16$, donde se congeló durante años. Zeckhauser sabe que podría haber hecho una fortuna vendiendo en el pico. Pero en lugar de patearse a sí mismo por no vender, se felicita por invertir. “Si las acciones de AOL pasan de dos centavos a casi 100$ y luego vuelven a 16$”, dice irónicamente, “debes enfocarte en los dos centavos, no en los 100$”. Zeckhauser concluye: “Feliz es el inversor que puede controlar su marco de referencia”.

LO QUE NO SABES NO PUEDE DAÑARTE. “Si tienes una cartera realmente diversificada, a algunos de tus activos les irá bien mientras que a otros les irá mal”, dice la psicóloga Elke Weber de la Universidad de Columbia. “Si consideras el riesgo como la probabilidad de experimentar alguna pérdida en algún activo en un período de tiempo determinado, entonces una cartera diversificada probablemente sea más arriesgada que una cartera de inversión concentrada. Si no buscas las pérdidas en cada activo individual de tu cartera, no tienes por qué sentirlas”.
	Para adormecer el dolor de la pérdida, elige una cartera que no te lleve constantemente a ver cada inversión de forma aislada. Muchos planes ofrecen fondos de inversión de “ciclo vital” u “objetivo” que combinan una variedad de activos: EE. UU. y acciones extranjeras, bonos y, a veces, un colchón en efectivo, en un solo paquete. Debido a que informa los rendimientos de todos sus activos como un solo vehículo general, un fondo de ciclo vital puede evitarte el arrepentimiento que sentirías si te obsesionaras con las pérdidas de un activo en particular. Mayo de 2006, por ejemplo, fue una pesadilla de mercado en todo el mundo. Un inversor en estos fondos habría acumulado pérdidas alarmantes ese mes:

Vanguard Total Stock Market Index Fund				-3,2%
Vanguard European Stock Index Fund					-2,4%
Vanguard Total Bond Market Index Fund				-0,1%
Vanguard Pacific Stock Index Fund						-5,3%
Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund 		-10,7%

	Es difícil imaginar no arrepentirse de poseer un fondo que cayó un 10,7% en un mes. Pero el Vanguard Target Retirement 2035, una cartera de ciclo vital que posee una combinación de estos cinco fondos, perdió “solo” un 2,8% en mayo de 2006. Al dificultarte ver cada uno de los cinco rendimientos de forma aislada, el fondo objetivo hace la pérdida más soportable y provoca mucho menos arrepentimiento. El fondo de mercados emergentes está ahí, y cayó como una piedra, pero lo único que se siente es una pérdida mucho más leve de la cartera general.

MANTÉN TU EQUILIBRIO. Alguien que invirtiera 10 000 dólares en un fondo de acciones típico de los EE. UU. a principios de 1984 y lo dejara allí intacto hasta finales de 2003, habría terminado con 50 308 dólares. Pero el inversor medio en fondos de acciones estadounidenses no dejaba su dinero en paz; en cambio, jugueteaba constantemente con él, comprando más cuando el mercado estaba caliente y manteniendo (o vendiendo) cuando el mercado tomaba rumbo al sur. Como resultado, el inversor medio vio crecer sus 10 000 dólares a 46.578, ¡casi un 10% menos de lo que podría haber ganado si hubiera dejado su dinero completamente quieto! El filósofo francés Blaise Pascal llevaba mucha razón cuando escribió: “Todas las desgracias de los hombres provienen de una sola cosa: no saber permanecer tranquilamente sentado en una habitación”.
	La cura para perseguir lo que está de moda y vender lo que no lo está se llama reequilibrio. Decide qué porcentaje de tu dinero quieres en cada uno de varios tipos de inversiones, repartiendo tus huevos en esas cestas en proporciones determinadas. Imaginemos que tu asignación objetivo original era:

Total U.S. stock market index fund 			50%
International stock index fund 				25%
Emerging-markets stock index fund 		5% 
Total U.S. bond index fund 					20% 
 
	Ahora supongamos que durante el próximo año, las acciones estadounidenses e internacionales pierden una quinta parte de su valor, las acciones de los mercados emergentes pierden una cuarta parte de su valor y los bonos permanecen planos. Eso te dejaría con aproximadamente con un 48% en acciones estadounidenses, un 24% en acciones internacionales, un 4% en mercados emergentes y un 24% en bonos.
	Para volver a equilibrar esos números a sus objetivos originales, debes vender bonos y comprar acciones. En una cuenta de inversión en fondos o planes, puedes reequilibrar sin siquiera generar una factura impositiva. Hazlo dos veces al año, todos los años, en dos días fáciles de recordar con aproximadamente seis meses de diferencia, como tu cumpleaños y tu santo, o en tu cita semestral con el dentista. Cuanto más fluctúen tus inversiones, mayor será el beneficio que obtendrás del reequilibrio.
	De esta manera, en lugar de dejar que tu cerebro reflexivo te impulse a perseguir a los ganadores y aferrarte a los perdedores, te obligas a ti mismo, a través de un compromiso planeado de antemano, a vender un poco de lo que haya subido más y comprar un poco de lo que haya bajado. “En lugar de solo invertir en valores específicos”, dice Thomas Gilovich de Cornell, “también estás invirtiendo en la idea más abstracta de compre barato, venda caro. Eso debería eliminar parte de la emoción”.
	La mayoría de las personas no reequilibran porque tienen miedo de los arrepentimientos que se arremolinan en torno a la compra y venta. Es una pena que no se den cuenta de que pueden automatizar el proceso. Una encuesta reciente a 1000 inversores encontró que el 61% preferiría admitir que se equivocaron con su cónyuge que vender una acción ganadora. Sin embargo, solo el 34% de estos inversores dijeron que reequilibraron sus carteras “en un momento concreto y establecido”, a pesar de que la mitad de ellos admitieron vigilar los valores de sus cuentas al menos una vez al mes.
	Al igual que alguien que se niega a cambiar un billete de lotería por otro, los inversores tienen miedo de gafar el rendimiento de su cartera si hacen un cambio. Lo que pasan por alto es que tienen al menos la misma probabilidad de gafarse a sí mismos si no hacen un cambio. Con el tiempo, poner más dinero en inversiones que han bajado de precio y recortar las que han subido (la esencia del reequilibrio) es la mejor manera de enfocarse en comprar barato y vender caro. Si permaneces atascado en el statu quo, perderás la oportunidad de aumentar tus ganancias. “Es mejor que las personas se vean obligadas a tomar decisiones en algún momento”, dice John Ameriks, analista de la compañía de fondos Vanguard, “que dejar que la inercia gobierne por completo sus inversiones”.
	La belleza del reequilibrio automático es que no tienes que tomar decisiones. En cambio, un número creciente de proveedores de fondos te permiten establecer objetivos para el porcentaje de tu dinero que deseas en cada uno de tus fondos. Luego, entre una y cuatro veces al año, la compañía de fondos automáticamente venderá lo suficiente de lo que haya subido y comprará lo suficiente de lo que haya bajado para que tus saldos vuelvan al objetivo fijado. Nunca tienes que pensar en ello, eliminando la mayor parte de tus posibles arrepentimientos. Esto es invertir con control de crucero en su máxima expresión. Si tu empresa ofrece reequilibrio automático, regístrate. Si no, pídelo. Hay muy pocas otras formas con las que puedas aumentar tus rendimientos y reforzar tu tranquilidad al mismo tiempo.
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FELICIDAD


 
“No hay nada, señor, que sea demasiado poco para una criatura tan pequeña como el hombre. Estudiando las pequeñas cosas, alcanzamos el gran arte de tener la menor miseria y la mayor felicidad posible”.

													Dr. Samuel Johnson



Dinero (eso es todo lo que quiero)

¿Puede el dinero comprar la felicidad?
	Tradicionalmente, cuando se pregunta a los estadounidenses qué mejoraría su calidad de vida, su respuesta más común ha sido “más dinero”. Aunque la mayoría de las personas se consideran felices la mayor parte del tiempo, casi todos quieren ser ricos, y un número cada vez mayor de personas dicen que preferirían “estar muy bien económicamente” que vivir una vida significativa. El sueño americano moderno, dice el psicólogo David Myers, se ha convertido en “la vida, la libertad y la compra de la felicidad”. Y, por supuesto, los Beatles (y otros grupos musicales) pusieron de su parte cantando “Money (That's What I Want)”.
	Desafortunadamente, si ya ganas suficiente dinero para vivir, las probabilidades de que simplemente tener más dinero te haga más feliz son casi nulas. Afortunadamente, hay mucho más que eso. Cuánto dinero ganas es menos importante que cuánto dinero deseas y cómo lo gastas. Además, no importa cuánto dinero tengas, puedes usarlo para llevar una vida más feliz si comprendes los límites de lo que el dinero puede conseguir para ti y el poder que puedes ejercer sobre él mediante el autocontrol.
	Si bien resulta dudoso que el dinero pueda comprar la felicidad, la felicidad puede comprar dinero, lo que significa que muchos de nosotros vamos por la vida haciéndolo exactamente al revés. Cuanto más trabajamos para ganar más dinero, menos tiempo tenemos para hacer ejercicio, disfrutar de unas vacaciones, para nuestros pasatiempos, para nuestras obras de caridad, o para crear grandes recuerdos con nuestros amigos y familiares. Son actividades como estas, en lugar de simplemente ganar más dinero, las que crean una felicidad duradera. En lugar de trabajar con la ilusión de que seríamos más felices si tuviéramos un poco más de dinero, deberíamos reconocer la realidad de que podríamos terminar con más dinero si nos tomáramos un poco más de tiempo para ser felices.
	

Si yo fuera rico

Como cualquier padre sabe, una de las primeras palabras que dice un bebé es “más”. El dinero no resulta muy diferente de la leche o el potito; una vez que lo probamos, nos hace decir “más”. Una encuesta a 800 personas con un patrimonio neto de al menos 500 000 dólares encontró que el 19% estaba de acuerdo con la afirmación: “Tener suficiente dinero es una preocupación constante en mi vida”. Pero entre los que tenían al menos 10 millones de dólares, llegaba al 33%. De alguna manera, a medida que crece la riqueza, la preocupación crece aún más rápido. Menos de la mitad de estas personas ricas sintieron que “a medida que acumulé más dinero en mi vida, me volví más feliz”.
	En 1957, el estadounidense promedio ganaba alrededor de 10.000 dólares (ajustados a la inflación) y vivía sin lavavajillas, secadora, televisión o aire acondicionado. Pero el 35% de las personas encuestadas dijeron que estaban “muy felices” con sus vidas. Para 2004, el ingreso personal casi se había triplicado después de la inflación, y la casa típica estaba repleta de bienes de consumo. Sin embargo, solo el 34% de las personas ahora dijeron que estaban “muy felices”. De alguna manera, casi triplicar nuestra riqueza ha hecho que los estadounidenses seamos un poco menos felices, mientras continuamos queriendo más.
	Como advirtió el filósofo Arthur Schopenhauer, la riqueza es “como el agua del mar: cuanto más bebes, más sed tienes”. Desesperados por saciar esa sed, muchos de nosotros hemos pensado en algún momento: “Si tuviera tanto dinero como Bill Gates, todos mis problemas estarían resueltos”. ¿Hay algo de verdad en esta creencia?
	En una sociedad próspera como la de Estados Unidos, los ricos son sin duda más felices que los pobres. La pobreza lleva a muchas personas a cometer delitos violentos y las despoja del consuelo que las personas más ricas obtienen al sentir que tienen el control de sus circunstancias. Los pobres son mucho más propensos a sufrir hipertensión y enfermedades cardíacas crónicas, así como a morir con dolor crónico. Crecer en la pobreza puede incluso reducir el nivel de actividad en la corteza prefrontal izquierda, uno de los centros del cerebro para generar felicidad, lo que hace que los pobres sean más propensos a la depresión crónica. Los pobres también sufren de hogares menos estables, un hallazgo tan básico que se ha documentado incluso entre los pájaros azules, cuyas familias se separan prematuramente cuando la comida se agota. En general, un estadounidense que gana menos de 20 000 dólares tiene aproximadamente 3,5 veces más probabilidades de morir a mediana edad que alguien que gana al menos 70 000. Cuando tienes niveles muy bajos de ingresos y riqueza, cada dólar adicional puede marcar una gran diferencia en su calidad de vida.
	Pero, ¿son los ricos mucho más felices que aquellos de nosotros que tenemos la suerte de estar por encima del umbral de la pobreza? La sorprendente respuesta es no. Durante años, los psicólogos han estado presentando preguntas estandarizadas a personas de todo el mundo: “En conjunto, ¿cómo dirías que están las cosas hoy en día? ¿Eres muy feliz, bastante feliz o no demasiado feliz?”. Las respuestas suelen clasificarse del 1 (nada feliz) al 7 (extremadamente feliz). Como media, los miembros del grupo étnico de los Masai, que crían ganado en las áridas llanuras altas de Kenia y Tanzania, obtienen una puntuación de 5,7 en esta escala. Los inuit, que viven en las frías tierras salvajes del norte de Groenlandia, tienen un promedio de 5,8. Los Amish, con su estilo de vida rural anticuado, también obtienen una puntuación de 5,8. Cuando los miembros de Forbes 400, la famosa lista de las personas más ricas de Estados Unidos, realizaron una prueba similar, su respuesta promedio fue de 5,8.
	En otras palabras, tener una gran fortuna en Estados Unidos —con una mansión y un Mercedes, un chef y un entrenador, un yate y un jet privado— te hace solo un poco más feliz que el típico Masai bebiendo sangre de vaca mezclada con leche en una choza hecha de estiércol seco.
	El patrimonio neto mínimo para calificar para Forbes 400 en el momento de esta encuesta era de 125 millones; los miembros tenían un ingreso anual promedio estimado de más de 10 millones. Las personas más ricas de Estados Unidos dijeron que estaban felices el 77% de las veces, como media; una muestra de estadounidenses de clase media que respondieron la misma encuesta dijeron que se sentían felices el 62% de las veces. Esa no es una pequeña diferencia, pero tampoco es muy grande, considerando que las personas en Forbes 400 ganaron un ingreso anual promedio aproximadamente 300 veces mayor que la persona promedio de clase media de la encuesta.
	La verdad, entonces, no es que el dinero no pueda comprar la felicidad. Es que una vez que tienes suficiente para satisfacer tus necesidades básicas, más dinero compra mucha menos felicidad adicional de lo que crees.
	Si hubieras pasado por el Aeropuerto Internacional de Pittsburgh en noviembre de 1995, es posible que te toparas con estudiantes de la Universidad Carnegie Mellon repartiendo chocolatinas como premio por participar en una encuesta. Querían saber qué impacto esperaban las personas en la calidad de vida de un futuro cambio en el salario, y luego medir la diferencia en los estándares de vida informados por personas cuyos ingresos familiares ya habían cambiado. El equipo de investigación encuestó a docenas de viajeros y descubrió que predijeron que un cambio en sus ingresos sería aproximadamente tres veces más importante para su futura calidad de vida de lo que resultó ser para la persona promedio.
	¿Por qué pensamos que el dinero importará mucho más de lo que realmente importa? Así es como se construye el cerebro. Como vimos en el capítulo 3, el núcleo accumbens de tu cerebro reflexivo se excita intensamente cuando anticipas una ganancia económica. Pero ese estado de anticipación se enfría tan pronto como ganas el dinero, produciendo una tibia satisfacción. Imaginar tu riqueza futura a menudo te hace más feliz que tenerla en realidad. Dicho de otra manera, el placer que esperas tiende a ser más intenso que el placer que experimentas. Eso te prepara para una decepción crónica hasta que descubras la verdad.


Fuera de foco

En estado de shock tras el asesinato de John F. Kennedy, la periodista Mary McGrory se volvió hacia Daniel Patrick Moynihan, entonces subsecretario de Trabajo, y dijo con gravedad: “Nunca más nos reiremos”. “Cielos, Mary”, respondió Moynihan, “nos reiremos de nuevo. Es solo que nunca volveremos a ser jóvenes”.
	Moynihan sintió que los humanos se recuperan de la adversidad mucho más rápido de lo que creemos. Venimos equipados con lo que el científico del comportamiento Daniel Gilbert llama un “sistema inmunológico psicológico”, que nos hace esperar que las cosas malas sean peores de lo que generalmente resultan ser. Debido a que imaginamos que nuestras reacciones a los malos eventos nunca se desvanecerán, nuestros propios poderes de recuperación nos toman por sorpresa. Por otro lado, también nos adaptamos a los buenos eventos mucho más rápido de lo que anticipamos.
	Cierra los ojos por un momento e imagina que te sucede algo maravilloso: ganar un premio gordo de lotería de 250 millones, por ejemplo. ¿Cómo imaginas que será el resto de tu vida después de eso?
Ahora imagina algo terrible, por ejemplo, un accidente automovilístico que te deja paralizado del cuello para abajo. ¿Cómo te sientes acerca de la vida que te espera?
	Lo más probable es que tu respuesta intuitiva a la idea de convertirte en un multimillonario instantáneo haya sido algo así como “nunca tendría preocupaciones” o “sería capaz de vivir todos mis sueños”. Tu respuesta a la idea de quedar paralizado, por otro lado, probablemente fue algo así como “No podría soportarlo” o “Estaría mejor muerto”.
	Algo extraño sucede cuando predecimos lo felices o infelices que nos hará sentir algo. Nos enfocamos en lo incorrecto. Cuando imaginas el impacto de un evento dramático en tu calidad de vida futura, parece como un relámpago o el golpe de un martillo contra un yunque: un cambio repentino y agudo que capta tu atención y monopoliza tus emociones. Y en el momento en que suceden, los grandes eventos de nuestras vidas a menudo se sienten tan maravillosos o terribles como esperábamos o temíamos que fueran. Pero después de que pasa el momento del cambio, lo que queda son las secuelas del cambio y el proceso de adaptación a él. Ese proceso es sutil, esporádico y se extiende en el tiempo. Debido a que la adaptación al cambio es mucho menos vívida que el cambio en sí mismo, es mucho más difícil imaginar de antemano cómo te hará sentir esta fase. Tu imaginación se enfoca en el momento de “volverte” rico o paralítico, no en el estado de “ser” rico o paralítico.
	Ser es muy diferente a volverse. Cuando imaginas ganar la lotería, te enfocas en la increíble emoción de ganar decenas de millones de dólares en un santiamén. Te ves deshaciéndote de todas las preocupaciones financieras, tomándote las vacaciones de tu vida, mudándote a una mansión, comprando un Bentley. Las imágenes se precipitan en tu cabeza y te imaginas todas las maravillas de la riqueza cayendo en cascada sobre ti, como si el tiempo se hubiera detenido a raíz de este enorme cambio.
	Pero el tiempo no se detiene. Convertirse en un ganador de la lotería toma solo un instante; ser uno dura el resto de tu vida. Las personas que realmente ganan la lotería a menudo se sorprenden por las consecuencias de su suerte. Se dan muchas emociones cuando viene una fortuna de repente, tal y como esperaban los ganadores. Pero también hay consecuencias menos obvias y menos predecibles. El teléfono suena sin parar con llamadas de ladrones y conocidos extrañamente amistosos. Instalado en tu nueva mansión, ya no ves a tus antiguos vecinos con tanta frecuencia; en cambio, estás asediado por parientes perdidos hace mucho tiempo que deberían haber permanecido perdidos. Todas las personas con las que alguna vez te peleaste de manera incorrecta presentan una demanda en tu contra. Dejas tu trabajo, extrañas a tus amigos y te vuelves loco de aburrimiento. Se vuelve difícil saber quiénes son tus verdaderos amigos, por lo que pasas más tiempo solo. En casa, discutes constantemente con tu cónyuge sobre qué hacer con el dinero.
	Tu riqueza repentina puede terminar como un detalle sin importancia en comparación con todas las cosas que el dinero no puede comprar: juventud, tiempo, autocontrol, respeto por uno mismo, amistad, amor. Esa frustración, a su vez, puede hacer que gastes como un loco en todas las cosas que el dinero puede comprar. Según una estimación, el 70% de las personas que ganan con un golpe de suerte inesperado, lo derrochan todo. No es de extrañar que el típico ganador de la lotería, unos años después de ganar el premio gordo, no sea más feliz que antes, y muchos incluso terminen siendo miserables. El ganador de la lotería del estado de Nueva York, Curtis Sharp Jr., expresó un sentimiento notablemente común cuando dijo: “La lotería me trajo una alegría falsa. Si abusas como lo hice yo, cuando el dinero se termine, no vas a tener nada”.
	Así como pensamos erróneamente que ser rico puede resultar tan alegre como volverse rico, imaginamos incorrectamente que ser paralítico es tan horrible como volverse paralítico. Cuando imaginas el destino de un tetrapléjico, te enfocas en la conmoción y el terror de una lesión catastrófica, la pérdida de tu movilidad y libertad, el final de tu vida laboral, la tentación de acabar con todo. Pero después de que alguien queda paralizado, una nueva rutina reemplaza a la anterior. Por lo general, después de un período terrible de negación, conmoción, ira y depresión, el trauma disminuye y la condición se vuelve más soportable. Concentras tu energía y atención en sacar lo mejor de tu situación. Por todo lo que sabías que nunca podrías volver a hacer, hay algo que puedes hacer que nunca hubieras creído.
	Por lo tanto, aunque obviamente nadie se ofrecería voluntario para quedar paralítico, estarlo resulta ser más soportable de lo que la mayoría de las personas, incluso los expertos en la materia, pueden imaginar. De más de 150 enfermeras, técnicos de emergencias médicas y médicos en tres centros de traumatología, solo el 18% pensó que estaría feliz de estar vivo si sufriera una lesión en la médula espinal; solo el 17% sintió que su calidad de vida sería promedio o superior a la media después de la parálisis. Pero entre los pacientes que en realidad quedaron paralizados por lesiones de la médula espinal, el 92% dijo que estaba contento de estar vivo y el 86% sintió que su calidad de vida era media o mejor. Por increíble que parezca, en el segundo año después de la lesión, 1 de cada 4 pacientes con problemas de médula espinal ya estará de acuerdo con la afirmación: “En la mayoría de los sentidos, mi vida se acerca a mi ideal”. Eso se debe en parte a que han comenzado a sacar lo mejor de su situación y en parte a que una de las mayores fuentes de felicidad para cualquier persona es el apoyo social de la familia y los amigos, y estas relaciones pueden profundizarse cuando las personas están discapacitadas.
	Jack Hurst es un inversor entusiasta que administra su cartera de acciones y fondos a pesar de que la esclerosis lateral amiotrófica (ELA, o enfermedad de Lou Gehrig) le ha dejado casi completamente paralizado. Hurst respira a través de un ventilador, come a través de un tubo de alimentación y necesita que le succionen los pulmones docenas de veces al día. En todo su cuerpo, la única zona que aún puede mover es una pequeña parte del lado derecho de su cara; un dispositivo pegado a su mejilla convierte la actividad eléctrica de sus músculos faciales en señales que le permiten operar una computadora portátil. Conocí a Hurst por primera vez en noviembre de 2004 y desde entonces hemos mantenido una animada correspondencia por correo electrónico (usando sus músculos faciales, Hurst puede escribir hasta diez palabras por minuto). Es una de las personas más contentas y carismáticas que conozco; el brillo de sus ojos no ha disminuido después de dos décadas de parálisis. “La actitud general y el amor demostrado por mi esposa me hace feliz”, me ha enviado Hurst por correo electrónico. “La cantidad de amigos que nos ayudan y nos apoyan aumenta mi felicidad. Siempre he sido optimista, lo que me impide ser negativo. No me arrepiento mucho, porque siempre me desempeñé lo mejor que pude en cualquier tarea que enfrenté”. Hurst no ha podido caminar desde 1988; sin embargo, insiste, “una persona en mi posición no tiene mucho de qué quejarse”.
	

¿No sería agradable?

A pesar de que nuestras predicciones sobre nuestras emociones futuras a menudo resultan ser incorrectas, por lo general nos mostramos ciegos a nuestros propios errores. “En nuestras vidas, literalmente suceden miles de cosas durante largos períodos de tiempo”, dice el psicólogo Ed Diener de la Universidad de Illinois, “por lo que es difícil resolver los errores que cometemos al pronosticar nuestros propios sentimientos”.
	“Si los Red Socks (equipo de beisbol) ganaran la Serie Mundial”, te dices a ti mismo, “entonces mi vida finalmente sería completa”. Luego lo hacen, y en unos pocos días el brillo desaparece. “Si pudiera conseguir este nuevo trabajo…”. Luego consigues el trabajo y terminas más estresado que nunca. “Si ella aceptara casarse conmigo”, rezas, “entonces sería feliz todos los días por el resto de mi vida”. Luego lo hace, y no eres feliz todos los días por el resto de tu vida, y ya veríamos si tu matrimonio sobrevive. Además, cuando rezaste para que ella se casara contigo, te las arreglaste para olvidar que no mucho antes habías hecho un voto solemne, sobre tu propio corazón roto, de que nunca volverías a enamorarte.
	Cuando imaginamos el futuro, exageramos tanto la intensidad de nuestras emociones como su duración. Eso lleva a lo que Daniel Gilbert llama “deseo indebido”, el deseo de tener posesiones o experiencias que pensamos que nos harán felices en el futuro, pero resulta que no lo son. A menos que aprendas a controlar estas ilusiones, es probable que desperdicies tu dinero comprando cosas que parecen prometer una felicidad abundante pero que resultan ser poco más que cosas vacías. La variedad de formas en que los humanos predicen mal sus propias emociones futuras es deslumbrante:
 
	Se preguntó a los fans del fútbol universitario lo felices que serían y cuánto tiempo se sentirían así si su equipo favorito ganara un gran torneo. Predijeron que estarían eufóricos durante días pero, cuarenta y ocho horas después, era como si nada hubiera pasado; algunos fans resultaron más felices a pesar de que su equipo perdió.

 
	Cuando les pregunté si hipotéticamente estaban dispuestos a aceptar 5$ a cambio de realizar una rutina de mímica en público, muchos de los encuestados dijeron que sí. Pero cuando se pusieron frente a una audiencia y se les pidió que lo hicieran, de repente solo la mitad estaba dispuesto a hacerlo, a pesar de que aún podían ganar 5$ simplemente imitando a un elefante o una lavadora.

 
	En las subastas de arte y antigüedades, la gente suele jurar que no pujará por encima de cierto precio, pero luego, en el calor del momento, terminan como dueños de algo dos o tres veces superior al precio máximo que “querían” pagar. Incluso los directores ejecutivos experimentados sufren el mismo “remordimiento del comprador” o la “maldición del ganador”, y a menudo descubren que la empresa que estaban encantados de comprar no es más que un dolor de cabeza.

 
	Basamos nuestras metas en lo que creemos que son nuestros deseos; de hecho, uno de los principios más básicos de la economía es que las personas conocen sus propios gustos y aversiones. Pero a menudo descubrimos que lo que pensábamos que queríamos antes de tenerlo ya no es lo que realmente queremos una vez que lo tenemos. Así como las personas se adaptan rápidamente a eventos drásticos como ganar la lotería o quedar paralíticos, nos acostumbramos a casi cualquier cosa a la que estamos expuestos con frecuencia. Por eso, el dinero que gastamos en grandes compras nos da un placer tan perecedero.
	Compras ese nuevo SUV. Cuando lo sacas por primera vez del estacionamiento del vendedor, brilla como una joya gigantesca y se siente tan rápido, seguro, suave y espacioso como habías soñado. Convertirse en su propietario es incluso mejor de lo que imaginabas. Pero serlo resulta peor. En un par de semanas desaparece el último rastro de olor a coche nuevo. En uno o dos meses, el exterior está lleno de abolladuras y rasguños, mientras que el interior está salpicado de café, Gatorade y Dios sabe qué más. Es difícil aparcar, y cada vez que sales de una gasolinera te dejas al menos 50$. Con cada día que pasa, el contraste entre tu visión de lo que sería la propiedad y la realidad de lo que ha resultado ser se volverá más evidente. Por lo tanto, si bien es posible que no estés dispuesto a renunciar a tu nuevo SUV, es probable que te proporcione mucho menos placer del que estabas seguro de que obtendrías.
	Lo mismo ocurre con tu hermoso traje o zapatos nuevos (se mancharán o pasarán de moda demasiado pronto) o la cocina que acabas de remodelar (la encimera se astilla, las baldosas del suelo se rayan y el refrigerador ya no funciona). Los grandes gastos de capital pueden darnos mucho placer cuando imaginamos los resultados antes de tiempo. Desafortunadamente, la visión palidece en comparación cuando chocas con la realidad. Te quedas sopesando lo que obtuviste contra lo que soñaste que tendrías, y los resultados se sienten defectuosos y sucios en comparación con tus sueños.
	Debido a que esos sueños originales siguen siendo tan vívidos, por lo general llegas a una conclusión equivocada. En lugar de darte cuenta de que un gran gasto probablemente nunca te hará feliz, concluyes que simplemente gastaste en algo incorrecto: “La próxima vez, me compraré un Lexus en lugar de este maldito Acura”. Luego, si el Lexus te decepciona, desearás un BMW, y así sucesivamente, condenándote a ti mismo a un ciclo interminable de acumulaciones y decepciones. Si gastas así, es posible que el dinero no solo no te haga feliz, sino que te haga sentir miserable. George Bernard Shaw tenía razón cuando escribió: “Hay dos tragedias en la vida. Una es perder el deseo de tu corazón. La otra es ganarlo”.


¿Qué te pareció a ti?

Si te parece extraño que nuestras predicciones de lo que nos hará felices sean tan poco fiables, considera esto: nuestros recuerdos de lo que nos hizo felices no son mucho mejores. Debido a que a nadie le gusta admitir un error, el pasado a menudo se pule en nuestra memoria, haciéndonos sentir que no fue tan malo después de todo. Eso, a su vez, puede hacer que estemos más dispuestos a repetir experiencias que no siempre disfrutamos en otros momentos.

	- Unos estudiantes universitarios fueron equipados con ordenadores portátiles durante las vacaciones de primavera. Siete veces al día, los estudiantes completaron una encuesta electrónica calificando cuánto se sentían de alegres, tranquilos, amistosos, agradables o felices. En promedio, clasificaron sus emociones justo en el medio, lo que refleja la realidad de que la diversión bajo el sol también viene con picaduras de insectos, quemaduras solares, bañadores llenos de arena y malas resacas. Un mes después de su regreso, se les pidió a los estudiantes que recordaran sus emociones durante las vacaciones. Los sentimientos que ahora recordaban eran un 24% más positivos de lo que habían sido en tiempo real.

	- En un recorrido por California, los ciclistas hicieron mucho ejercicio, tomaron aire fresco y disfrutaron de vistas deslumbrantes, tal y como esperaban. También se aburrían, se empapaban por la lluvia y se agotaban por el calor y la distancia. Durante el viaje, el 61% de los ciclistas dijeron que al menos algún aspecto del viaje fue peor de lo que esperaban. Sin embargo, un mes después, solo el 11% recordaba sentirse así, como si el pasado se reflejara en un espejo retrovisor de color rosa.

	- Las vacaciones en tu álbum de fotos son más placenteras que las experiencias que realmente viviste, y eso puede sesgar tu memoria. Después de todo, tuviste que soltar la cámara cuando tu esposo se cayó del barco, no había nada que fotografiar mientras esperabas eternamente a 40 grados de temperatura para usar el baño, y ciertamente no recuerdas el momento en que a tus seis años vomitaste tus patatas fritas. En cambio, posabas en todas las fotos, sonriendo, como si estuvieras frente al castillo de Cenicienta.
	En un experimento, se preguntó a docenas de personas lo feliz que fue su infancia. Mirando hacia atrás desde los 30 años, solo el 40% sintió que habían sido “generalmente felices” cuando eran niños. Sin embargo, a finales de los 60, el 57% dijo que su infancia había sido muy feliz. Y cuando recordaban a los 70, el 83% ahora sentía que había sido muy feliz cuando era niño.

	- La mitad de los pacientes que se sometieron a una colonoscopia en un hospital de Toronto recibieron un procedimiento convencional que duró unos veintisiete minutos. Para la otra mitad, el instrumento del colonoscopio se dejó inmóvil en su lugar (sí, ese lugar) hasta por tres minutos adicionales al final del examen. En tiempo real, ambos grupos calificaron el procedimiento como casi igualmente doloroso. Pero cuando lo recordaron más tarde, el segundo grupo sintió que el examen había sido considerablemente menos doloroso. Estos pacientes habían tenido dolor durante más tiempo, pero debido a que sus minutos finales implicaron un nivel de malestar decreciente, ahora tenían un recuerdo más positivo. El tiempo que dura un sentimiento o una sensación es menos importante que cómo termina.
	Tus recuerdos, entonces, no son solo recuerdos. También son reconstrucciones. Eso ayuda a explicar por qué aprendes tan poco de tu propia experiencia. Tu recuerdo de lo que fue está moldeado en gran parte por lo que eres; a medida que te vuelves más feliz en el presente, parece que debes haber sido más feliz en el pasado. Y a medida que olvidas lo que realmente sucedió, comienza a parecerse más a lo que originalmente esperabas que sucediera. Se suponía que tus vacaciones habían sido divertidas, así que tal vez realmente lo fueron. Después de que te pateas a ti mismo por hacer algo estúpido, se te puede ocurrir que si realmente hubiera sido algo tan tonto, no lo habrías hecho. Estos trucos de la memoria revelan una lección valiosa: mientras que tu nuevo SUV o tu cocina renovada tienden a depreciarse a medida que te acostumbras a ellos, las experiencias pasadas a menudo se vuelven más positivas cuando las recuerdas. Si bien el dinero que gastas en compras tiende a sentirse cada vez más como un error a medida que pasa el tiempo, el dinero que gastas en experiencias tiende a crecer en valor a medida que tus recuerdos se vuelven más cálidos.


La mariposa escurridiza

Hemos visto que las personas a menudo se equivocan sobre lo que les hará felices en el futuro, o incluso sobre lo que les hizo felices en el pasado. Pero seguramente sí que deberíamos saber lo que nos hace felices en el presente. Desafortunadamente, resulta que eso tampoco es realmente cierto.

	- Lo satisfechas que las personas casadas dicen que están con sus vidas se determina en gran medida por lo felices que son con su cónyuge, pero solo si les preguntas sobre la vida matrimonial antes de preguntarles lo felices que son en general. Del mismo modo, lo felices que dicen ser los universitarios no guarda relación con la frecuencia con la que han estado saliendo si les preguntas primero sobre su felicidad general. Si, en cambio, les preguntas primero sobre su vida social y luego sobre su felicidad, obtendrás respuestas muy diferentes.

	- Casi 1000 mujeres trabajadoras en Texas mantuvieron un diario detallado de un día en sus vidas, clasificando dieciséis actividades comunes según lo satisfactorias que les resultaban. Resultó que estar con sus hijos ocupaba casi el último lugar, apenas por delante de navegar por Internet y ligeramente por detrás de echarse una siesta. La única actividad que les hacía menos felices que estar en el trabajo era ir al trabajo. Preferían rezar a ir de compras, mientras socializar con amigos les hacía mucho más felices que relajarse en soledad. Sin embargo, si alguien te pregunta qué te hace más feliz, podrías pensar en conseguir un logro en el trabajo, pasar tiempo con tus hijos, ir de compras o simplemente relajarte. Puede que no se te pase por la cabeza que podrías disfrutar pensando en esas cosas más de lo que disfrutas haciéndolas.

	- Una vez al día durante dos semanas, los estudiantes universitarios que habían comenzado a salir en parejas recientemente calificaron lo satisfechos que estaban con sus relaciones, su vida sexual y su vida en general. Algo más tarde, se les pidió a estos tortolitos que miraran hacia atrás y calificaran cómo se sintieron acerca de su vida y amor durante las dos semanas anteriores. Cuando los investigadores verificaron después de seis meses para saber qué romances habían sobrevivido y cuáles se habían roto, descubrieron que lo felices que dicen ser las personas no es una buena manera de pronosticar cuánto durará la relación.
	Por extraño que parezca, pensar en los altibajos de la vida diaria a medida que los atraviesas puede hacerte sentir menos feliz. Aún más extraño, el paso del tiempo puede suavizar los altibajos, haciéndote sentir más satisfecho con tu vida cuando miras hacia atrás de lo que realmente estabas mientras vivías aquel momento.


Tan felices juntos

Al parecer, medir la felicidad puede ser como tratar de atrapar un arcoíris en un frasco. Lo satisfecho que estés con tu vida depende, sobre todo, de lo conectado que te sientas con otras personas. Los psicólogos Ed Diener y Martin Seligman estudiaron a más de 200 personas durante meses y administraron numerosas pruebas para determinar quién era realmente feliz. Las personas más felices estaban mucho más satisfechas con el estado general de sus vidas mucho más tiempo. Rara vez estaban tristes por mucho tiempo cuando las cosas iban mal, ni se dejaban llevar por la euforia cuando las cosas iban bien. Sobre todo, las personas felices tenían más amigos y pasaban menos tiempo a solas.
	Unos investigadores hicieron que más de 100 personas usaran relojes de pulsera que emitían un pitido como recordatorio para completar una encuesta sobre la felicidad. Los que habían obtenido una puntuación alta en una prueba de extroversión eran más felices que los introvertidos. De hecho, las personas que dicen tener más de cinco amigos están casi un 50% más inclinadas a sentirse “muy felices” que aquellas que tienen menos de cinco amigos. La soledad produce tan poca felicidad, en promedio, que la mayoría de la gente preferiría pasar el rato con su jefe que estar solo.
	También sabemos que cuando las personas están felices, el cerebro se ilumina con un brillo especial. Usando escáneres cerebrales y grabaciones eléctricas del cuero cabelludo, el neurocientífico Richard Davidson de la Universidad de Wisconsin descubrió que las personas más felices tienen mucho más activa la corteza prefrontal izquierda. Las neuronas que se activan en el lado izquierdo del PFC ayudan a recuperarse de un evento perturbador, a enfocarse en lograr una meta positiva en circunstancias difíciles y a suprimir las emociones negativas generadas en la amígdala. Las personas con un nivel promedio más alto de actividad en el PFC izquierdo se molestan menos con las películas de miedo o asquerosas. Además, los inversores con una activación más fuerte en esta parte del cerebro tienen más facilidad para recordar cómo obtuvieron sus ganancias recientes. Es casi como si esta área fuera una fuente de luz solar interna para la mente: las autopsias han demostrado que las personas que sufren de depresión crónica a menudo tienen una reducción severa de las células en el PFC izquierdo.
	Algunas personas pueden nacer con un mejor cableado en la corteza prefrontal izquierda. Davidson estudió a los bebés de diez meses mientras sus madres salían de la habitación durante un minuto. Al comparar a los bebés que lloraban con los que no lo hacían, descubrió que los bebés tranquilos tenían mucha más actividad en el lado izquierdo del PFC que los llorones. Afortunadamente, parece que al menos las personas que no nacieron con un mejor cableado en el PFC izquierdo podrían desarrollarlo. Los monjes budistas, que pasan años practicando la meditación para generar calma interior, parecen tener niveles notablemente altos de actividad en el PFC izquierdo que persisten incluso cuando no están meditando. La disipación deliberada de la emoción negativa parece crear una emoción positiva.
	Saber que el dinero es un medio, no un fin en sí mismo, es otra clave para la satisfacción. Las personas que dan menos prioridad a tener más dinero tienden a ser más felices que las que son más materialistas. Perseguir la riqueza en sí misma, dice Diener, tiene “efectos tóxicos” en la felicidad. Las personas que creen que el dinero es lo más importante en la vida tienen más probabilidades de sufrir trastornos de salud mental (a menos que ya sean ricos). Desafortunadamente, la inseguridad y la incertidumbre pueden sacar el materialismo interior de casi cualquier persona. Los niños que son criados con reglas inconsistentes o en un ambiente duro u hostil son más propensos a crecer buscando dinero para proporcionar una compensación psíquica. Eso establece un círculo vicioso: perseguir el dinero como un fin en sí mismo puede causar depresión, ansiedad, estrés y tensión familiar, lo que a su vez provoca una búsqueda más urgente de más dinero con la esperanza de encontrar alivio.
	Pero no puedes reducir la velocidad de una cinta de correr mientras sigues corriendo cada vez más rápido. En una encuesta reciente, mujeres trabajadoras estimaron que las personas con ingresos anuales no mayores a 20 000 dólares están de mal humor con más del doble de frecuencia que aquellas que ganan más de 100 000 al año. Pero, las personas con bajos ingresos informan estar de mal humor solo un poco más a menudo. Después de todo, cuanto más tiempo pases en un trabajo bien remunerado persiguiendo aún más dinero en la búsqueda de la felicidad imaginaria, menos tiempo tendrás para las cosas que pueden agregar felicidad real a tu vida.


Estar al día con los vecinos

Una de las razones por las que puede ser tan difícil para ti salir de la cinta de correr es que tus vecinos también la estén usando. Lo bien que te hace sentir tener dinero depende en parte de cuánto dinero tienen las personas que te rodean.
	Envidiar es humano. Pero los humanos no son las únicas criaturas que se preocupan por su clasificación frente a sus iguales. Muchas especies forman sus propias escalas sociales, y las que están en los peldaños más bajos se inclinan ante las que están más arriba. Un animal dominante puede tener su pelaje más arreglado que el resto del grupo, u otros pueden ceder a su autoridad sobre la comida o la elección de pareja. Los animales a menudo muestran altos niveles de hormonas del estrés en sangre cuando están bajos en la escala de su propia especie. Cuando un ratón se siente intimidado por un miembro más poderoso del grupo, su cerebro produce cantidades adicionales de una proteína que mejora la memoria, fomentando una futura “derrota social”, no solo con un ratón alfa, sino con cualquiera de sus compañeros durante semanas. Las ratas que están bajas en el orden jerárquico de su grupo tienden a perder el apetito, se vuelven letárgicas y duermen irregularmente, y sus glándulas suprarrenales, que producen hormonas del estrés, se agrandan. Cuando su territorio está dominado por otro miembro de la misma escuela, los peces detienen la producción de una proteína que mejora la fertilidad; cuanto menos “bienes poseen”, menos probabilidades hay de que se reproduzcan.
	Entrenados por el neurobiólogo Michael Platt para usar zumo de frutas como moneda, los monos pagan para ver imágenes de otros monos que están más arriba en el orden jerárquico. Por el contrario, pagarán con unidades de zumo para evitar ver imágenes de monos que se encuentran más abajo en la escala social. Después de tan solo tres meses de dominar socialmente a sus vecinos, los monos muestran un aumento del 20% en el volumen de moléculas especiales que absorben la dopamina; estar en lo alto de la escala puede reforzar el sistema de recompensas en el cerebro.
	Nuestras mentes modernas todavía conservan estas respuestas primitivas al estatus social. Cuando los hombres jóvenes en Alemania veían fotografías de automóviles, preferían las imágenes de coches deportivos llamativos a los coches pequeños o las limusinas pesadas. No hay sorpresa con ello. Pero cuando los hombres tomaron sus decisiones dentro de un escáner de resonancia magnética, resultó que solo mirar las imágenes de los coches deportivos encendió los centros de recompensa en el cerebro reflexivo. Un simple vistazo al tipo de automóvil que la mayoría de la gente envidia fue suficiente para inundar el cerebro del espectador con dopamina, en las mismas áreas que se iluminan cuando un hombre ve una imagen del rostro de una mujer hermosa. El anhelo llamado “lujuria por los coches” probablemente sea impulsado por un antiguo y elemental deseo de presumir y ascender en la escala social.
	Las raíces de la envidia y la comparación social son tan profundas que forman una parte instintiva de nuestra estructura biológica. En una sociedad de cazadores-recolectores, los individuos dominantes, precisamente dominaban porque eran mejores para obtener y conservar los escasos recursos. La comparación social probablemente sirvió bien al hombre primitivo; al observar a los que tenían más, nuestros antepasados aprendieron cómo obtener más ellos mismos. Por ejemplo, envidiar, y luego imitar, al miembro del grupo que era mejor en la recolección de frutas habría ayudado a los demás a aprender a recolectar más también. En un mundo primitivo, la envidia ayudó a todos a sobrevivir.
	Tenerlo arraigado en nuestros genes modernos, sin embargo, es una bendición mixta. Para la mayoría de las personas en las sociedades occidentalizadas de hoy, la vida ya no es una lucha para evitar el hambre. No imitar a tus pares exitosos normalmente no te condenará a una vida sin hijos o a una muerte prematura. Sufrir un caso leve de “complejo de comparación” puede ser beneficioso; te motiva a trabajar duro, te da esperanza para el futuro, evita que seas un avaro total y te impulsa a limpiar la casa antes de que lleguen las visitas.
	Sin embargo, hay una buena razón para que los Diez Mandamientos terminen con un estruendoso inventario de todas las cosas que “No codiciarás”. Si bien una pizca de envidia es un motivador positivo, un complejo de comparación crónico puede arruinar tu vida. Si no puedes controlar la antigua necesidad de medir tu éxito con el de tus compañeros, tu felicidad dependerá menos de cuánto dinero tienes que de cuánto dinero tienen los demás. Y eso es algo sobre lo que nunca tendrás ningún control. Querer siempre más, para estar a la altura de quienes más tienen, hace que millones de personas sean perennemente infelices.
	Incluso si crees que no te importa “estar al día con los vecinos”, puedes sufrir un complejo de comparación sin darte cuenta. Imagina dos situaciones: en una, compras la casa más grande en un barrio de clase media; en el otro, compras la casa más pequeña en una parte rica de la ciudad. En ambos casos, obtienes un ingreso de clase media alta y pagas el mismo precio por cada casa. ¿En qué barrio serías más feliz?
	Financieramente, la casa en el enclave rico podría resultar una mejor inversión. Psicológicamente, sin embargo, es mucho más probable que seas feliz en el área de clase media, donde tu casa no parecerá más pequeña y donde tus vecinos no gastarán constantemente más que tú. Un estudio de más de 7000 personas en más de 300 pueblos y ciudades encontró que, como media, cuanto más dinero gana la persona más rica de tu comunidad, y cuanto mayor es el número de vecinos que ganan más que tú, menos satisfecho te sentirás con tu vida.
	Se preguntó a miles de personas en Suiza cuántos ingresos creían que serían suficientes para satisfacer todas sus necesidades. Con el tiempo, la encuesta mostró que por cada 10% de aumento en sus ingresos, la gente deseaba ganar otro 4% más. Cuanto más tienes, más quieres.
	Se pidió a casi 5200 trabajadores británicos que calificaran lo felices que se sentían con sus trabajos e ingresos. Cuanto menos ganaba la persona media en relación con aquellos con trabajos similares, menos feliz se sentía con su propio trabajo y salario, incluso si era rico. En otras palabras, alguien que gana un poco más que la miseria media de su trabajo puede ser más feliz que alguien que gana una fortuna en un campo donde sus competidores ganan aún más.
	Esa parece ser la razón por la que muchas personas en los países pobres son más felices de lo que un estadounidense o un europeo podrían esperar. Cuando casi todas las personas que conoces son tan pobres como tú, es menos probable que sufras un complejo de comparación. Por lo tanto, los masai y los inuit, que viven en gran parte sin electricidad ni televisión, entre otras cosas, rara vez se preocupan de cuánto más rico pueda ser alguien más en Nairobi o Nanortalik, y mucho menos en Beverly Hills, Dallas o Zúrich.
	Lo feliz que te hace tu dinero depende incluso de cómo te comparas con tu propia familia. El periodista H. L. Mencken bromeó una vez diciendo que la riqueza es “cualquier ingreso que sea al menos 100 dólares más al año que el ingreso del esposo de tu cuñada”, y los economistas demostraron recientemente que tenía razón: las mujeres están mucho más satisfechas con los ingresos de su hogar cuando sus maridos ganan más que los maridos de sus hermanas. Además, las personas que ganan menos que sus padres, incluso si ellas mismas son ricas, tienen muchas menos probabilidades de sentirse “muy felices” que aquellas que ganan más dinero que sus padres.
	Comparar tu propia riqueza con la de tus amigos también puede doler. Una encuesta realizada para la revista Money en 2002 encontró que el 63% de los estadounidenses adinerados estaban de acuerdo con la afirmación “Es más difícil para mí ser amigo de personas que tienen mucho más dinero que yo”, el triple de la proporción que sentía que era “más difícil para mí tener amigos que están menos acomodados”. Esa es otra razón más por la que la carrera por la riqueza puede hacerte sentir más pobre. Tu nueva riqueza puede aislarte de tus viejos amigos. Dado que una vida social activa es una de las claves de la felicidad, terminar más rico pero más solo no es una forma de vivir una vida más gratificante.


¿Puede la felicidad comprar dinero?

“¿De qué sirve la felicidad?” alguien bromeó una vez. “No se puede comprar dinero con eso”. Es un comentario inteligente, y probablemente no sea cierto. Las personas que están de buen humor tienden más a tratar de aprender nuevas habilidades, a ver las cosas en un contexto más amplio, a pensar en soluciones creativas a los problemas, a trabajar bien con otras personas y a persistir en lugar de darse por vencidos. Si estuviera escribiendo una receta sobre cómo ganar más dinero, esos son algunos de los primeros ingredientes que incluiría. Sucede y felicidad provienen de la misma raíz del inglés antiguo, y las personas felices parecen hacer que las cosas buenas sucedan con más frecuencia.
	El neurocientífico Richard Davidson descubrió que las personas con mayor actividad en la corteza prefrontal izquierda, una de las áreas principales donde el cerebro parece generar felicidad, producen más anticuerpos después de una vacuna contra la gripe, lo que sugiere que sus sistemas inmunológicos son más fuertes. Tanto en los humanos como en los monos, una mayor actividad en esta parte del cerebro se asocia con niveles más bajos de hormonas del estrés en sangre, lo que ayuda a evitar que reaccionemos exageradamente ante los altibajos de la vida diaria. Las mujeres más felices comienzan el día con niveles más bajos de hormonas del estrés, y sus niveles se mantienen bajos durante todo el día. Entre casi 1000 ancianos holandeses, hombres y mujeres, los que se reían con más frecuencia, miraban hacia el futuro y se esforzaban por cumplir sus objetivos, tenían un riesgo de mortalidad un 29% menor que los que eran menos optimistas. Ser extrovertido también es bueno para la salud; las personas que son más extrovertidas tienen niveles más bajos de hemoglobina glicosilada en la sangre, lo que indica que tienen un menor riesgo de diabetes y enfermedades relacionadas.
	En 1976, miles de estudiantes universitarios de primer año calificaron lo alegres que eran. Casi veinte años más tarde, aquellos que se habían clasificado en la parte superior de buen ánimo estaban ganando un ingreso medio 31% más alto que aquellos con puntuaciones más bajas. Los jugadores de críquet profesionales más felices tienen promedios de bateo más altos que los jugadores más melancólicos, y los empleados que siempre están de buen humor pierden menos días de trabajo, incluso en Rusia. Un estudio de casi 300 trabajadores en tres empresas de EE. UU. encontró que cuanto más felices eran, más altos eran sus salarios dieciocho meses después. Los directores ejecutivos que son más alegres tienen más probabilidades de tener trabajadores más productivos que generan mayores ganancias. Y los comerciantes diarios que se mantienen de buen humor, independientemente de si ganaron o perdieron dinero, tienden a obtener mayores rendimientos con el tiempo.
	Es muy simple: cuanto más feliz seas, más larga y saludable será (probablemente) tu vida, y más dinero tendrás.


Tener suerte

En una hermosa mañana de mayo de 1994, Barnett Helzberg Jr. pasaba frente al Plaza Hotel en la ciudad de Nueva York cuando escuchó a alguien gritar: “Sr. ¡Buffet! Helzberg se volvió y vio a una mujer con un vestido rojo hablando con un hombre que reconoció como Warren Buffett. Recuerda Helzberg: “Me acerqué a él y le dije: Soy Barnett Helzberg de Helzberg Diamonds en Kansas City. Soy accionista de Berkshire Hathaway, disfruto mucho de sus reuniones anuales y creo que mi empresa se ajusta a sus criterios de inversión”.
	En cuestión de semanas, Buffett había comprado la empresa a Helzberg y su familia por un precio no revelado. “Mi suerte es asombrosa”, dice Helzberg. “Cuanta más suerte crees que tienes, más suerte te llega”.
	Como muestra la historia de Helzberg, la suerte es algo más que estar en el lugar correcto en el momento correcto. La suerte es aprovechar al máximo el estar en el lugar correcto en el momento correcto. En 1970, el teniente de la Marina de los EE. UU. Robert U. Woodward entregó un paquete a la oficina del jefe de operaciones navales. No había nadie allí para firmarlo, por lo que el teniente tuvo que sentarse y esperar. Pronto, un hombre mayor entró en la sala de espera y se sentó en silencio. El teniente se propuso mirarlo a los ojos, se presentó y no tardó en charlar con el extraño sobre las preocupaciones de una joven oficial naval que no sabía qué hacer con el resto de su vida.
	Resultó que tanto el teniente como el extraño habían cursado clases de posgrado en la Universidad George Washington, y con eso en común, se cayeron bien. El hombre mayor, cuyo nombre era Mark Felt, le ofreció algunos consejos profesionales y los dos se mantuvieron en contacto. En poco tiempo, Bob Woodward estaba fuera de la Marina y trabajaba como reportero en el Washington Post, y Felt era un alto funcionario de la Oficina Federal de Investigaciones. Más tarde, Felt se convirtió en la fuente confidencial de Woodward y Carl Bernstein, “Deep Throat”.
	Woodward no tenía idea de quién era Felt antes de que se dieran la mano, ni ningún indicio de que él mismo se convertiría en periodista de investigación. Si Woodward se hubiera sentado allí en el típico silencio incómodo de la gente en las salas de espera, es posible que él y Bernstein nunca hubieran podido exponer la historia completa del escándalo de Watergate. Al convertir a un extraño en un amigo, Woodward terminó cambiando la historia estadounidense.
	El psicólogo británico Richard Wiseman ha estudiado a cientos de personas que se describen a sí mismas como muy afortunadas o desafortunadas. Descubrió que algunos tienen más suerte que otros, y que tener suerte es un tipo de habilidad. Wiseman identificó varias características que las personas afortunadas tienden a tener en común y que les ayudan a atraer la buena suerte.

NO SE RINDEN. “La gente desafortunada se rinde ante la mala suerte”, dice Wiseman. “La gente afortunada trata la mala suerte como una experiencia de aprendizaje”. En una prueba minuciosa, Thomas Edison probó miles de materiales, incluidos el boj y el bambú, como filamentos potenciales para su “lámpara incandescente”. (Cuando dijo que la genialidad es 1% de inspiración y 99% de transpiración, sabía de primera mano de lo que estaba hablando). Finalmente, Edison descubrió que el hilo de algodón carbonizado funcionaría. Si hubiera renunciado, no habría nunca ninguna bombilla encendida sobre tu cabeza cuando tienes una buena idea.

MIRAN HACIA AFUERA. Las personas afortunadas son curiosas y observadoras, ansiosas por participar y explorar el mundo que les rodea. En 1946, Percy Spencer, ingeniero de Raytheon Corp., entró en un laboratorio donde se estaban probando magnetrones, los tubos de potencia en el corazón del radar de onda corta. Después de unos momentos, tuvo la extraña sensación de que la barra de chocolate que tenía en el bolsillo se estaba derritiendo. Efectivamente, se había convertido en una bolsita de sopa de chocolate y cacahuete. Spencer no era el primer ingeniero al que le había sucedido esto, pero fue el primero que hizo algo al respecto, a pesar de que solo había tenido una educación primaria. Spencer tomó rápidamente una bolsa de palomitas de maíz y la puso frente al magnetrón; también puso un huevo. Ambos pronto explotaron. Aprovechando la casualidad, Spencer había inventado el “rango de radar”, que más tarde se conoció como el horno de microondas. Si te enfocas demasiado en la tarea que tienes entre manos, es posible que nunca uses tu visión periférica y, por lo tanto, te pierdas lo que el sociólogo Robert K. Merton llamó “la importancia de dejar que ocurran los accidentes” o “incertidumbre estructurada”.
	El gestor de fondos Bill Miller, de Legg Mason Value Trust, fuerza su mente a abrirse de la misma manera; Construyó su excelente historial de inversión al extraviarse mucho para comprar acciones como America Online y Dell Computer que los inversores de “valor” más convencionales no tocarían ni con un palo. Un par de décadas antes, Peter Lynch, del Fidelity Magellan Fund, obtuvo ideas de inversión de todas partes, incluidas las nuevas pantimedias de su esposa; no tuvo reparos en comprar activos que otros gestores de acciones nunca consideraron, como compañías suecas de automóviles o bonos del Tesoro a largo plazo. Los inversores inteligentes no se limitan a hacer visión de túnel con las orejeras puestas; abren los ojos a todo y se lanzan en el camino de la serendipia siempre que sea posible.

SE VEN EN EL LADO BRILLANTE. Imagina dos coches, cada uno ocupado solo por el conductor, chocando de frente a alta velocidad. Ambos conductores se marchan sin un rasguño, pero los coches terminan destrozados. El desafortunado gime: “¡Oh, Dios, mira mi coche!” El afortunado exclama: “¡Gracias a Dios que estoy vivo!”. Uno ve lo que salió mal; el otro, lo que salió bien. Ambos sostienen el mismo vaso, pero el que se considera afortunado lo ve medio lleno, mientras que el que se cree desafortunado está convencido de que está medio vacío.
	Ahora imagina lo que sucede a continuación. El conductor que se siente afortunado está tan feliz de estar vivo que se encoge de hombros ante cualquier contratiempo por el resto del día. Les dice a todos que sobrevivir es un milagro. Otras personas se contagian de su entusiasmo y lo felicitan por su buena fortuna; la aprobación le hace sentir aún más afortunado.
	El conductor que se considera desafortunado se fija en cualquier otra cosa que salga mal, por insignificante que sea, como una señal más de que el universo está en su contra. Al darse cuenta de su negatividad, las camareras se entretienen y los cajeros ni siquiera le desean un buen día. Al final del día, está seguro de que tiene mala suerte.
	¿Qué conductor tendrá más éxito en la vida? La pregunta se responde sola. Partiendo del mismo punto, estas dos personas han conducido en direcciones opuestas por el camino de la suerte. Como dijo Louis Pasteur, el azar favorece a la mente preparada.


El tiempo de tu vida

¿Preferirías recibir 10 dólares hoy u 11 mañana? Si eres como la mayoría de las personas, preferirías recibir 10 hoy que esperar por un dólar extra.
	A continuación, considera esto: ¿Preferirías recibir 10 dólares dentro de un año u 11 exactamente dentro de un año y un día? Cuando la pregunta se formula de esta manera, la mayoría de la gente cambia su respuesta a 11, aunque las dos recompensas todavía están separadas por un retraso idéntico de un día. De alguna manera, parece más fácil ser paciente en el futuro que en el presente.
	Como muestra este ejercicio de pensamiento, tu cerebro inversor a menudo se enreda cuando toma decisiones que se desarrollan con el tiempo. Incluso nuestros proverbios sobre el tiempo son un lío de contradicciones. Más vale pájaro en mano que ciento volando, pero no cuentes tus pollos antes de que nazcan; el que duda está perdido, pero todo lo bueno llega a los que son pacientes. Por un lado, somos impetuosos e impacientes, obsesionados con el corto plazo, deseosos de gastar ahora y enriquecernos rápidamente. Por otro lado, somos capaces de reservar dinero para objetivos que pueden tardar décadas, como la matrícula universitaria de nuestros hijos o nuestra propia jubilación.
	El neurocientífico Jonathan Cohen, de la Universidad de Princeton, invoca la fábula de Esopo sobre la hormiga y la cigarra, en la que la hormiga recoge afanosamente comida para el invierno, mientras que la cigarra toma el sol y se burla de la hormiga por trabajar en uno de los mejores días del verano. La cigarra de Esopo vive al día; los planes de la hormiga son para mañana. Cada uno de nosotros tiene una cigarra y una hormiga que luchan dentro de nuestro cerebro por el dominio sobre nuestras decisiones sobre el tiempo. Estos son los mismos dos sistemas —la cigarra emocional que simboliza el cerebro reflexivo, la hormiga analítica que representa el cerebro reflectivo— que aprendimos en el capítulo dos. No podrás ser un inversor exitoso o una persona completamente feliz, a menos que puedas controlar el poder impulsivo de tu cigarra interior.
	El ansia de gastar, pedir prestado y comprar lo antes posible se origina en los circuitos emocionales del cerebro reflexivo que compartimos con la mayoría de los animales. Los experimentos con muchas especies de aves y roedores han demostrado que, por lo general, no se arriesgan más para aumentar la cantidad de comida u otras recompensas que pueden obtener, pero por lo general están dispuestos a correr un riesgo mayor si eso les permite acortar el tiempo para esperar una recompensa. En un estado natural, a menudo vale la pena ser impaciente. Hace millones de años, cuando la vida era corta, la comida era perecedera y el territorio era difícil de defender, tenía sentido vivir al día.
	Hacerse rico rápidamente nos llena de una emoción especial porque es la versión moderna de un impulso que mantuvo con vida a nuestros antepasados. Hoy, sin embargo, también podemos permitirnos el lujo de vivir para el mañana. El enfoque a largo plazo se genera en los centros analíticos del cerebro reflectivo que son exclusivos de los humanos. Otros animales también pueden planificar con anticipación, y todas las criaturas tienen que estimar el equilibrio entre lo grande que puede ser una recompensa y cuánto tiempo tendrán que esperar para recibirla. Pero ninguna otra especie es capaz de trazar planes tan complejos que lleguen tan lejos en un futuro lejano. Sin embargo, no siempre acertamos en la planificación. De una forma u otra, el tiempo tropieza con casi todo el mundo:

	- Cuando los estadounidenses dejan sus trabajos, pueden “transferir” su plan de pensiones de empresa a otra cuenta de ahorros para la jubilación o pagar una multa impositiva y obtener acceso inmediato al efectivo. Menos de la mitad elige la reinversión en ahorros futuros; en cambio, el 12% lo gasta en bienes de consumo y gastos cotidianos, mientras que otro 22% lo usa para comprar una casa, iniciar un negocio o pagar deudas. Para muchas personas, la tentación de gastar ahora supera la determinación de ahorrar para más adelante.

	- Los inversores preferirían comprar un fondo que cobra un 0,75% en gastos cada año que uno que tiene un cargo de compra único del 5,75% por adelantado, aunque obtendrían rendimientos más altos al revés.

	- Miles de compañías de tarjetas de crédito compiten furiosamente por hacer negocio. ¿Por qué, entonces, las tasas de interés que cobran nunca caen muy por debajo del 20%? Aproximadamente uno de cada dos usuarios de tarjetas de crédito piensa que “casi siempre paga en su totalidad” a final de mes, ¡sin embargo, tres de cada cuatro cuentas incurren en cargos por intereses mensuales! Al solicitar una tarjeta aquí y ahora, a las personas no les molesta una tasa de interés alta, porque no creen que se vayan a endeudar; en el futuro, casi siempre lo hacen.

	- Si comienzas a recibir el pago de la Seguridad Social a los 62 años, tus pagas mensuales serán solo el 75% de lo que podrías cobrar si esperaras unos años más. Y, sin embargo, aproximadamente el 70% de los jubilados optan por comenzar a recibir sus pagos antes de la edad de jubilación de 65 años. La impaciencia les permite obtener algo de dinero antes, a costa de perder un flujo de ingresos mucho mayor más adelante.

	- La mayoría de las personas que se inscriben en un gimnasio lo pagan por adelantado, mensual o anualmente, como una forma de obligarse a usarlo. Por lo general, van con tan poca frecuencia que podrían ahorrar dinero pagando solo por cada visita, pero tienen miedo de cambiar su plan de pago, no sea que dejen de ir al gimnasio por completo.

	- Para alentar al personal militar a jubilarse antes de tiempo, a principios de la década de 1990, el Pentágono comenzó a ofrecer ciertas ventajas. Los oficiales y soldados podían elegir entre un pago en efectivo de una suma global por adelantado o una anualidad a largo plazo (un flujo de cheques mensuales garantizados por muchos años en el futuro). Más del 90% del personal alistado tomó la suma global, eligiendo más dinero por adelantado, pero perdiendo un promedio de 33 000 dólares en el futuro.

	- Ofrecí una oportunidad única del 50% de ganar 20 dólares o perder 10, y dos de cada tres clientes en una cafetería en Westwood, Los Ángeles, estaban dispuestos a arriesgarse. A la oportunidad de jugar la misma apuesta 100 veces, solo el 43% la aceptó; la casi certeza de mayores ganancias en el futuro no fue lo suficientemente vívida para contrarrestar el dolor de posibles pérdidas en el presente.

	Un equipo de investigación dirigido por Jonathan Cohen, de Princeton, exploró recientemente cómo la hormiga y la cigarra libran su guerra dentro de tu cabeza. Los investigadores ofrecieron a las personas una serie de opciones entre dos cheque regalo en Amazon. Uno fue por una cantidad menor antes; el otro, por una cantidad mayor después. (La elección media estaba entre obtener un cheque regalo por valor de 20,28$ hoy o esperar un mes para obtener uno por valor de 23,32$). Lo que el equipo de Cohen encontró fue simple pero sorprendente: las áreas reflectantes de tu corteza prefrontal y parietal se activarán independientemente de si vas a buscar la gratificación inmediata o tardía. Pero tu cerebro reflexivo se activará solo cuando elijas la recompensa temprana, desencadenando una oleada de actividad alrededor del núcleo accumbens y las áreas cercanas. Por lo tanto, elegir una ganancia inmediata te da una descarga de dopamina que no puedes obtener al elegir una recompensa retrasada, a menos que la ganancia futura sea mucho mayor. “Se necesita una recompensa futura realmente jugosa”, dice Cohen, “para que este sistema se entusiasme tanto como con una recompensa temprana o inmediata”.
	Eso ayuda a explicar por qué la mayoría de la gente prefiere 10$ hoy en lugar de 11$ mañana, pero prefiere esperar el dólar extra si va a cobrarlo dentro de un mes. Cuando puedes obtener los 10$ de inmediato, solo pensarlo genera una explosión de dopamina que desplaza tu capacidad de esperar un día por la cantidad mayor; la cigarra gana a la hormiga. Pero si no puedes obtener ninguna ganancia hasta mucho más tarde, entonces tu cerebro reflexivo no se ve inundado por la emoción y puedes tomar una decisión menos impulsiva; la hormiga puede prevalecer sobre la cigarra.
	Hace mucho tiempo, el psicólogo Walter Mischel les dio a niños en edad preescolar una serie de opciones de cigarras contra hormigas, por ejemplo, un caramelo ahora o dos caramelos dentro de 15 minutos. Descubrió que los niños de cuatro años que eran más capaces de aplazar su gratificación, a menudo distrayéndose con un juguete, resultaron, como si se trataran de adultos jóvenes, tener mejores habilidades sociales y mayor confianza en sí mismos.
	Al igual que con los caramelos, también pasa con el dinero. Recientemente, investigadores pidieron a los participantes que imaginaran que habían ganado diez cheques regalo válidos para cenar en un excelente restaurante de su elección en cualquier momento durante los próximos dos años. Los investigadores preguntaron quién se sentiría tentado a usar todos los cheques en el primer año y no dejar ninguno para el segundo año; El 25% admitió que lo haría. ¿Cuántas personas estaban dispuestas a aceptar algunos cheques que solo se podían usar en el segundo año? Solo el 7%. Sorprendentemente, ese 7% tenía ahorrado mucho más dinero en sus cuentas de jubilación. El ahorro es algo natural solo para las personas con mejor autocontrol, algo que el gobierno debe tener en cuenta al considerar la privatización de la Seguridad Social.
	Debido a que las ganancias y pérdidas tienen tanto poder emocional en el presente, pero se desvanecen cuando se retrasan en el futuro, sufrimos una confusión crónica entre el precio de comprar algo y el coste de poseerlo. Somos muy sensibles a lo primero porque es ahora, y mucho menos sensibles a lo segundo porque es más tarde. Hace un siglo, un hombre llamado King Camp Gillette se hizo rico explotando esta peculiaridad en nuestros cerebros: convenció a los hombres para que pagaran casi nada por una maquinilla de afeitar, y luego engancharlos para comprar hojas nuevas cada pocos días hasta el infinito. Esa es también la razón por la cual los consumidores de hoy se emocionan tanto al comprar impresoras de inyección de tinta a precios increíblemente bajos, solo para darse cuenta más tarde de que los cartuchos de tinta de reemplazo les costarán una pequeña fortuna indefinidamente. Es tu cigarra interior la que derrocha, dejando que la hormiga encuentre una forma para pagarlo.


Te amo, mañana

“Lo haré después”. Todos decimos esas palabras, y parecen bastante inofensivas. Pero pueden marcar una gran diferencia en tu vida financiera.
	La procrastinación, dice el economista de Harvard David Laibson, es simplemente “retrasar una tarea desagradable por más tiempo del que tú mismo crees que deberías”. Por supuesto, las tareas desagradables a menudo conducen a resultados agradables en el futuro. Solemos posponer más en cosas que son buenas para nosotros: ahorrar más en nuestro plan de jubilación, dejar de fumar, pagar la deuda de nuestra tarjeta de crédito, hacer ejercicio, pagar la hipoteca por adelantado, ponernos a dieta, inscribirnos en la banca online, buscar un servicio telefónico más barato o archivar nuestras cuentas de gastos y facturas.
	Joseph Ferrari, psicólogo de la Universidad DePaul, estima que el 25% de los estadounidenses son procrastinadores crónicos que muestran “retrasos habituales en el cumplimiento de los plazos” (hombres y mujeres, dice, procrastinan más o menos por igual, independientemente de la edad). En 2005, el 27% de los 120 millones de declaraciones de impuestos individuales de Estados Unidos se presentaron en el último momento; Se recibieron 32 millones de devoluciones entre el 9 y el 22 de abril. Casi el 40 % de esas devoluciones se debían a reembolsos. Incluso la emoción de recuperar el dinero del Tío Sam no es suficiente para evitar que la gente procrastine.
	En una gran empresa de EE. UU., el 68% de los empleados consideraba que su tasa de ahorro era “demasiado baja”. Más de un tercio de los que sintieron que no estaban ahorrando lo suficiente dijeron que ya habían hecho planes para aumentar sus contribuciones en los próximos meses. Pero solo el 14% de ellos realmente cumplieron con esas buenas intenciones.
	Así que, el problema no es que no sepamos lo que nos conviene. Es solo que mañana parece un mejor momento para hacerlo que hoy. Y cuando llegue mañana, el día después de mañana de repente se verá aún mejor. Eso es porque los beneficios que obtienes de muchas decisiones se obtienen en el futuro, por lo que son vagos y retrasados. Los costes, sin embargo, llegan a casa al momento: vívidos, emocionales e inmediatos. Cuando haces ejercicio, por ejemplo, tienes que sacar una hora de tu ajetreado día y convertirte en un desastre sudoroso y jadeante. En el futuro, por supuesto, probablemente perderás peso y cosecharás las recompensas de una vida más larga y saludable. Pero lo bueno solo viene después; la desventaja es ahora. Del mismo modo, si inviertes más hoy, tendrás una jubilación más próspera en unas décadas, pero primero tienes que abrirte camino a través de una maraña de papeleo, elegir fondos entre un asombrosamente complejo menú, y vivir con tus gastos reducidos. Nuevamente, los costes vienen ahora: “¡Quiero comprar esos zapatos en su lugar!”, mientras que los beneficios no se acumulan hasta mucho más tarde. Los circuitos emocionales en tu cerebro reflexivo se fijan en los costes inmediatos, disuadiendo a tu cerebro reflectivo de analizar los beneficios futuros.
	Así, al dejar para mañana lo que realmente deberíamos hacer hoy, podemos empujar los costes hacia el futuro. Pasar por todos esos problemas seguramente será mucho más fácil que hacerlo ahora. Y al jugar este pequeño truco con nosotros mismos, podemos fingir que hemos vuelto a equilibrar los dos lados de nuestro libro de contabilidad mental (los costes por un lado y los beneficios por el otro). Ahora, tanto los beneficios como los costes se retrasan. Puedes pasar fácilmente toda tu vida de esta manera, renovando la promesa que te hiciste a ti mismo todos los días de que comerás bien, dejarás de fumar, harás más ejercicio, ahorrarás más, gastarás menos,… a partir de mañana.

Los buenos viejos tiempos

Imagina que de repente envejeces. Si ahora tienes veinte, treinta o cuarenta años, probablemente te imagines en el futuro como un fantasma: agitado por las molestias más insignificantes, olvidándote de todo menos de tu propio nombre, incapaz de escuchar nada más silencioso que una motosierra, quedándote dormido frente a la televisión todos los días, sacándote la dentadura por la noche mientras te duele todo el cuerpo, por dentro y por fuera. En su canción “My Generation”, Pete Townshend de The Who, aprovechó un miedo casi universal cuando escribió: “Espero morir antes de viejo”.
	Dado que la vejez parece un asunto tan malo para los jóvenes, la mayoría de la gente cree que su capacidad para disfrutar de su dinero se desvanecerá con el paso de los años. Así que viven para hoy: gastan en lugar de ahorrar, piden prestado en grandes juergas con sus tarjetas de crédito o tratan de enriquecerse rápidamente con especulaciones arriesgadas en lugar de enriquecerse lentamente con inversiones más confiables. “Muchas personas temen envejecer”, dice la psicóloga Heather Pond Lacey de la Universidad de Bryant en Smithfield, Rhode Island. “Eso ayuda a explicar por qué los jóvenes a menudo se involucran en comportamientos arriesgados en lugar de preocuparse de sí mismos y de sus bienes para el futuro”.
	Pero las intuiciones que la mayoría de los jóvenes tienen sobre el envejecimiento son notablemente erróneas. Recientemente, casi 300 jóvenes (edad promedio: 31 años), junto con casi 300 estadounidenses mayores (edad promedio: 68), participaron en una encuesta en línea. Ambos grupos estimaron lo feliz que es la persona media a los 30 y 70 años. Los de 30 años sentían que serían menos felices cuando tuvieran 70, pero los del grupo mayor creían que serían más felices cuando cumplieran 70 años de lo que lo eran a los 30. Luego vino una sorpresa: cuando se les pidió que calificaran su propia felicidad, las personas de alrededor de 70 años obtuvieron una puntuación un 10% superior que las de alrededor de 30 años. La verdad es que las personas se vuelven más felices a medida que envejecen, aunque no lo esperan de antemano y es posible que ni siquiera se den cuenta cuando esté sucediendo.
	Aprendiendo de tu experiencia acumulada a medida que envejeces, descartas las cosas que solían molestarte, enfocándote en cambio en lo que es más probable que te proporcione placer. A medida que pasa el tiempo, tu cerebro se convierte en un mejor administrador emocional. Tu buen humor dura más, te recuperas más rápido de tu mal humor y te vuelves mejor para olvidar las decepciones pasadas. La psicóloga de la Universidad de Stanford, Laura Carstensen, ha demostrado que a medida que envejeces, te vuelves más propenso a dejar que las relaciones casuales caduquen para poder pasar más tiempo con las personas que ya sabes que te gustan más, y a abandonar tus intereses pasajeros para poder dedicar más energía a las actividades que ya sabes que disfrutas más. A medida que tus horizontes de tiempo se acortan, obtienes felicidad no tanto de buscar placeres por sí mismos, sino de invertir en experiencias y relaciones que agregan significado y satisfacción a tu vida.

	- Los neurólogos midieron con precisión la rapidez los movimientos oculares de las personas que miraban fotografías. Cuando un grupo de veinteañeros y un grupo con una edad promedio de sesenta y cuatro vieron una imagen perturbadora (por ejemplo, un soldado apuntando con un arma a un niño que huía), los ojos de las personas más jóvenes se demoraron aproximadamente un 25% más.

	- Comparando seis coches diferentes usando una tabla que los calificó en dimensiones como precio, gasto de gasolina, seguridad y comodidad, las personas mayores pasaron alrededor de un 10% más de tiempo evaluando las características positivas y casi un 20% menos de tiempo revisando las características negativas que los más jóvenes.

	- Personas jóvenes y mayores observaron exposiciones rápidas de imágenes que transmitían emociones como felicidad, tristeza o miedo. Más tarde, los mayores recordaron casi tantas fotos positivas como los jóvenes, pero menos de la mitad de las perturbadoras, casi como si sus bancos de memoria ya no aceptaran depósitos negativos.

	- Cuando las personas de un experimento miraban fotografías emocionales dentro de un escáner cerebral MRI, los escaneos mostraban una enorme respuesta a las imágenes negativas en la amígdala de una persona joven media. Sin embargo, dentro del cerebro de las personas mayores, la amígdala en realidad se enfrió un poco cuando apareció alguna imagen emocionalmente perturbadora.

	Los neurocientíficos creen que las personas mayores han desarrollado una capacidad automática para contrarrestar la respuesta reflexiva de la amígdala con los poderes reflectivos de la corteza prefrontal. En efecto, a medida que envejeces, las partes más analíticas de tu cerebro se intensifican para reprimir las respuestas que generaron sentimientos negativos cuando eras más joven y más excitable. Eso deja más espacio mental para las experiencias que esperas que sean positivas, las cosas en las que deseas centrar tu atención a medida que el tiempo se acorta.
	Al sofocar la reacción de la amígdala a los eventos negativos a medida que envejeces, tu cerebro reflectivo también cambia la naturaleza de tus recuerdos. Como vimos en el capítulo 7, cuando tu amígdala se excita por el miedo, no tienes ayuda para eliminar el evento en tu memoria. Pero cuando la amígdala se vuelve menos activa, pueden quedar menos rastros del evento en la memoria futura. Envejecer no solo nos da un impulso para detenernos en las cosas buenas; nos da una especie de amnesia para lo negativo. El cerebro que envejece parece tararear “valorar lo positivo” y “eliminar lo negativo”.
	Una vez que conoces esta realidad sobre el envejecimiento, ya no te sorprende que la depresión sea más común entre las personas de veinte años que entre las mayores de sesenta y cinco. Solo en los “viejos más viejos” (aquellos que tienen más de 80 años) la depresión se vuelve tan frecuente como lo es entre los jóvenes. Suponiendo que tu salud general siga siendo buena, a medida que superes los sesenta y cinco años, deberías sentirte más satisfecho con la vida que cuando eras más joven.
	Esa calma interior puede hacer que los inversores mayores sean más pacientes. En el terrible mercado bajista de la década de 1970, los únicos inversores que siguieron comprando acciones de manera constante a medida que bajaban los precios eran los “viejos locos” mayores de sesenta y cinco años. En 1979, cuando la portada de BusinessWeek declaraba “La muerte de las acciones”, muchos inversores jóvenes se habían dado por vencidos. Pero los accionistas mayores rieron los últimos, ya que la caída de los precios de las acciones de la década de 1970 preparó el escenario para el mercado alcista de las décadas de 1980 y 1990. Aquellos que habían comprado durante todo el ciclo descendente sacaron el mayor provecho del ciclo ascendente.
	En general, nuestros miedos a envejecer no tienen fundamento. Ahorrar tiene sentido: Disfrutarás más de tu riqueza a medida que envejezcas y sea más sabio. Entonces sabrás, como nunca pudiste cuando eras joven, cuál es la mejor manera de usar tu dinero para agregar significado y satisfacción a tu vida. En lugar de tener miedo a la vejez, debes esperar cosechar, con cada año que pasa, una cosecha más rica del dinero que ahorras e inviertes cuando eres joven. Si usas las lecciones de este libro para obtener lo mejor de tu cerebro reflectivo y reflexivo, no deberías tener nada que temer al enfrentar y entrar en el futuro. El rabino Ben Ezra, en el poema de Robert Browning, tenía razón cuando exclamaba:

¡Envejece junto a mí!
Lo mejor está por venir.
El final de la vida, para el cual fue hecho el principio.


Alégrate

La lección más poderosa y tranquilizadora de las nuevas investigaciones sobre la felicidad es que no es necesario ser rico para ser feliz. Cuando se trata de aumentar tu sensación de bienestar, manejar tus emociones y expectativas es al menos tan importante como gestionar tu dinero. Hay muchos pequeños pasos que puedes tomar, y algunos grandes, para obtener la máxima felicidad con tu dinero y con un mínimo de esfuerzo. Veamos primero las cosas pequeñas.

RESPIRA PROFUNDAMENTE. Como han demostrado los estudios de Richard Davidson sobre monjes budistas, las personas que cultivan una sensación de calma interior tienen una mayor actividad en la corteza prefrontal izquierda, uno de los centros del cerebro para generar felicidad. Todos los días, asegúrate de crear unos minutos de tranquilidad para ti. Desconecta todos los cables: apaga tu teléfono, guarda tu BlackBerry y cierra tu correo electrónico. Cierra los ojos, respira profundamente y tómate unos momentos para meditar, orar o detenerte con detalle en un recuerdo que te haga sentir feliz. Al terminar este ejercicio, piensa en una cosa que podrías lograr hoy que te haría sentir bien: cuanto más simple, mejor. Esta técnica será especialmente importante cuando tus inversiones no estén funcionando bien.

APAGA LA TELE. Dado que la envidia y el “complejo de comparación” pueden hacerte sentir mal sin importar cuánto ganes, debes compararte con los demás lo menos posible. Los programas de televisión en horario de máxima audiencia bombardean a los espectadores con una serie de imágenes que podrían hacer que cualquiera se sienta como un perdedor por no ser más rico. Los estudios en los EE. UU., China y Australia han demostrado que ver más televisión hace que las personas se inclinen más a creer que su felicidad depende de cosas que no pueden permitirse comprar, y a estar menos satisfechas con sus vidas. Si quieres sentirte mejor con el dinero que tienes, apaga la televisión y llena tu tiempo con un pasatiempo, una clase nocturna o una reunión con familiares o amigos.

CRECE MIENTRAS CONDUCES. Dado que ir al trabajo está al final o casi al final de la lista de actividades favoritas de casi todo el mundo, mientras que pasar tiempo libre con amigos está al principio, mata dos pájaros de un tiro: Organiza los viajes al trabajo compartiéndolos con dos o tres buenos amigos. Convertirás una experiencia negativa en positiva y, además, ahorrarás dinero en gasolina.

FLUYE. Si te encuentras luchando con un trabajo que se te atasca, probablemente no encontrarás la solución luchando aún más. Una hora al día del flujo del ejercicio, el arte o la música monopolizará tu atención, reenfocará tu energía, hará que el tiempo parezca detenerse y alejará tu mente de tus problemas. Cuando regreses a tu escritorio, la solución puede parecerte obvia, de repente. De la misma manera, es sorprendente cómo unas buenas vacaciones pueden hacer que una bolsa de valores a la baja parezca desaparecer repentinamente.

FESTEJA. Los buenos gerentes saben que durante los tiempos difíciles se vuelve más importante que nunca dar un empujón a la moral. Mark Goldfine, un gestor de opciones desde hace mucho tiempo, informa que después de un día especialmente malo en el parqué, a menudo ha invitado a sus compañeros de trabajo a tomar algo o cenar. “Cualquiera puede celebrar después de un buen día”, dice Goldfine. “Pero creo que es mejor celebrar después de un mal día. De esa manera, evitas que el mercado dicte tu estado de ánimo y puedes dejar de enfurruñarte. Las personas más felices tienen más días ganadores en el parqué”.

TERMINA CON UNA NOTA ALTA. Dado que los recuerdos emocionales dependen en gran medida de cómo concluye una experiencia, es posible que puedas manipular el futuro aquí y ahora. En unas vacaciones de dos semanas, por ejemplo, resiste la tentación de comenzar el viaje con un derroche inmediato. En su lugar, guarda para una ocasión muy especial al final: una cena romántica, un paseo en bote bajo el cielo nocturno, una reunión sorpresa con familiares o amigos, lo que parezca más probable que cree recuerdos positivos para ti y tu(s) compañero(s) de viaje. Terminar tus vacaciones con una nota alta ayudará a que cualquier decepción anterior desaparezca cuando mires hacia atrás. Del mismo modo, los gestores y asesores financieros probablemente puedan mejorar la satisfacción de sus clientes reservando las mejores noticias para el final de una reunión cara a cara.

SORPRENDE A ALGUIEN. Como vimos en el capítulo cuatro, las recompensas inesperadas hacen que el cerebro libere un estallido de dopamina. Así como no puedes hacerte cosquillas a ti mismo, no puedes darte un regalo que no esperabas. Pero es fácil sorprender a alguien más. Cada dólar que gastes en un regalo inesperado para otra persona producirá mucho más placer, tanto para ellos como para ti, que un dólar que gastes en ti mismo. No tiene que ser algo costoso; realmente es el pensamiento de hacerlo lo que cuenta.

VUELVE A LA ESCUELA. Cuando las personas miran hacia atrás en sus vidas, suelen pensar que uno de sus mayores arrepentimientos es no haber tenido mejores años de educación. Ya sea que sientas curiosidad por la historia medieval, la Guerra Civil, la cocina, el mantenimiento de ordenadores o la física del béisbol, es casi seguro que una universidad cercana ofrece una clase que te reportará una gran inversión. Levántate de tu sofá y ve a las clases; aprenderás algo interesante y harás nuevos amigos. Como consecuencia añadida, obtendrás información que incluso podría ayudarte a ganar más dinero.

NO TE VUELVAS DEMASIADO AUDAZ. Debido a que el envejecimiento nos hace acentuar lo positivo y eliminar lo negativo, los estafadores y los timadores se han aprovechado durante mucho tiempo de los ancianos. Los esquemas para hacerse rico rápidamente, que siempre enfatizan solo las ventajas, tienen un atractivo casi irresistible para los inversores mayores (hay pocos lugares en Estados Unidos con una mayor concentración de agencias de valores de mala calidad, así como de buena reputación, que Boca Raton, Florida, un enclave tradicional para los ancianos). A medida que las personas envejecen, sencillamente no les gusta pensar en las desventajas, así que resulta vital ofrecerles algo de protección. Si tus padres envejecen o tienen más de sesenta y cinco años, instala un filtro de correo no deseado para desviar los correos electrónicos no solicitados, regístrate para obtener un identificador de llamadas para detectar vendedores telefónicos, investiga a cualquier persona que se ofrezca a gestionar el dinero para ti o tus padres, y nunca inviertas sin usar una lista de verificación y una declaración de política de inversión (consulta los Apéndices 2 y 3).

ACENTUAR LO POSITIVO. ¿Cuántas veces has visto a la abuela o al abuelo enfadarse mucho? La perspectiva más tranquila y positiva de las personas mayores significa que el miedo suele ser una mala manera de motivarlos. Si enfatizas cuánto pueden perder con una mala decisión, lo ignorarán. En cambio, enfatiza los resultados positivos de una mejor elección, especialmente la mayor libertad que podrías darles para pasar tiempo con las personas que más valoran.

SIGUE TUS OBJETIVOS. El instinto cigarra de tu cerebro reflexivo hace que sea difícil ahorrar para el futuro, ya que las recompensas lejanas carecen del golpe emocional que puedes obtener al gastar tu dinero hoy. El truco consiste en hacer que tus metas futuras sean lo más específicas y vívidas posible. Asigna un apodo a tu cuenta de ahorros o de jubilación, y una fecha objetivo. Recorta una foto de una revista o descarga algunas imágenes prediseñadas. Cuantas más imágenes puedas reunir sobre lo que el dinero puede hacer por ti en el futuro, más cercano y concreto parecerá el objetivo y más fácil te será reservar dinero.

PON EL TIEMPO DE TU LADO. Los vendedores inteligentes saben poner las recompensas al principio y los riesgos al final; de esa manera, la ventaja es más emocionante y la desventaja es mínimamente perturbadora. Oblígate a concentrarte no solo en el precio actual de compra, sino también en el coste total de propiedad. Si, por ejemplo, estás negociando una hipoteca, no elijas un préstamo a treinta años solo porque el pago mensual es inferior al de quince años; pide ver la diferencia en el monto total de la deuda en la que incurrirás. Y no te dejes engañar por suponer que un fondo de inversión con cargo de compra inicial es más caro que uno con una comisión anual alta; consulta primero la tabla de comisiones en el prospecto. Siempre que tengas que elegir entre diferentes formas de pagar una compra importante, solicita un análisis por escrito de lo que te costará cada método, no solo hoy, sino en los próximos cinco años.

PRECINTA TUS GANAS DE DISFRUTAR. Si te encuentras gastando en exceso, solo para sentirte miserable por ello más tarde (aunque no lo sepas en ese momento), segrega tu dinero. Paga tus gastos comunes regulares desde tu cuenta corriente normal. Luego crea una cuenta separada exclusivamente para derroches y vincúlala con una tarjeta de débito. Cancela tus tarjetas de crédito y destrúyelas con una trituradora de papel. De esa manera, mantienes la comodidad de pagar con plástico, pero a diferencia de las tarjetas de crédito, no puedes gastar más de lo que tienes disponible.

BUSCA TU PROPIA SUERTE. El psicólogo Richard Wiseman ha pasado años estudiando a personas que son inusualmente afortunadas (o desafortunadas). Uno de sus ejemplos más memorables es el de una mujer que, antes de ir a una fiesta, piensa en un color. Luego, habla sistemáticamente con todos los que están en la fiesta vistiendo ese color. Al obligarse a sí misma a ser amigable de forma sistemática, conoce a personas con las que de otra manera nunca hablaría, y la invitan a salir en más ocasiones.
	Al romper con la rutina y aceptar nuevas experiencias, puedes dar rienda suelta a tu curiosidad y abrirte a nuevas ideas. Cuanto más a menudo puedas lanzarte en el camino de la serendipia, mayores serán las probabilidades de que tengas un golpe de suerte en tu vida empresarial o de inversión.
	Prueba un nuevo lugar para almorzar una vez a la semana; salir a tomar un café con una persona de otro departamento; entablar una conversación con un extraño; si sueles pillar un autobús para ir al trabajo, camina parte del tramo. Entrénate para notar algo diferente cada día sobre el mundo que te rodea: qué coches conducen las personas, qué marcas de zapatos usan, qué marcas de teléfonos móviles usan.
	Busca nuevas fuentes de información (sitios web, revistas, publicaciones comerciales) que estén lejos de tus intereses habituales y te hagan decir: “Hmm”. En 1998, por pura curiosidad, compré un ejemplar de Scientific American en la librería de un aeropuerto y leí un artículo sobre neurociencia, simplemente porque empezaba con una bonita imagen. Para mi asombro, aprendí que las personas cuyos cerebros han sido divididos por la mitad calculan las probabilidades de una manera radicalmente diferente a la del resto de nosotros. Eso finalmente me llevó a ideas sobre inversiones que nunca podría haber encontrado en mis fuentes habituales. Si no me hubiera aventurado más allá de mi lista habitual de lectura ese día, este libro nunca habría llegado a existir.
	Wiseman también recomienda mantener una lista de “objetivos afortunados”. Sé tan específico y realista como puedas (“Quiero hacerme rico” no cuenta, pero “Quiero diez nuevos clientes el próximo mes”, sí). Luego, controla tu progreso hacia esos objetivos. Establece algunos objetivos, de modo que la falta de suerte en un campo pueda superarse con un golpe de suerte en otro.

HAZLO AHORA. La procrastinación es uno de los peores enemigos de la riqueza y la mayor fuente de infelicidad. Todos sabemos que deberíamos ahorrar más, y estamos convencidos de que lo haríamos si pudiéramos reunir un poco más de fuerza de voluntad. Pero la fuerza de voluntad rara vez es suficiente, como demostró el psicólogo Roy Baumeister con un experimento endiabladamente inteligente. Sentando a las personas frente a un horno en el que se estaban cocinando galletas con chispas de chocolate, les dijo que podían comer tantos rábanos como quisieran de un tazón sobre la mesa, pero que las galletas estaban prohibidas. Luego los dejó solos por unos minutos. Mientras tanto, un segundo grupo de personas podía comer tantas galletas como quisiera. Finalmente, Baumeister pidió a todos sus conejillos de indias que resolvieran un rompecabezas geométrico. Aquellos que habían tenido que concentrar su fuerza de voluntad en resistirse a las galletas dejaron de intentar resolver el rompecabezas más del doble de rápido que aquellos que habían tenido la libertad de comerse una galleta cuando quisieran.
	La lección obvia: al menos a corto plazo, la fuerza de voluntad no es un recurso inagotable. Úsalo, y lo perderás. Tu autocontrol puede agotarse tan fácilmente que sería una tontería contar con tenerlo cuando lo necesites.
	Afortunadamente, señala el economista de Harvard Laibson, “al comprometerte hoy a mantener un comportamiento mañana, construyes un mundo en el que no tienes que tener autocontrol”. Aquí tienes algunas formas simples de planear tu compromiso:

	- Vínculo con un amigo. Si alguien que conoces está luchando por cumplir con la misma solución, trabajad juntos. Acordad la fecha en la que lograréis un objetivo compartido y la recompensa que os daréis mutuamente si ambos alcanzáis el objetivo. Si solo uno de vosotros logra el objetivo antes de la fecha límite, ninguno de los dos obtiene premio.

	- Reta a tu pareja. Si hay alguna tarea que has estado postergando, dile a tu cónyuge o pareja que finalmente la terminarás para este viernes; si no, el próximo sábado estarás obligado a hacer las tareas del hogar de su elección.
	- Consigue una revisión técnica. Digamos que sabes que debes aumentar la cantidad de dinero que inviertes, pero sientes que vacilas. Laibson sugiere que le digas a un amigo: “Si no lo he hecho a las 5 p.m. el próximo viernes, te debo (un regalo a elección de tu amigo)”.

	- Rompe el hielo. Al dar pequeños pasos, en lugar de tratar de hacer todo a la vez, puede hacer que el coste de la acción parezca menos doloroso. Supongamos que has tenido la intención de registrarte para pagar en línea de todas tus facturas. No intentes suscribirte a todos los servicios a la vez; eso es demasiado desalentador. En su lugar, elige uno (servicio telefónico, por ejemplo) y regístrate. Te sorprenderás de lo fácil que es inscribirse, y luego descubrirás lo bien que te sientes por no tener que pagar manualmente ese recibo. Al mojarte los pies, en lugar de sumergirte de una vez, comprenderás que los costes son eclipsados por los beneficios. En poco tiempo, pagarás todas tus facturas en línea.

REGÁLATE UN IMPULSO DE FELICIDAD. El psicólogo Martin Seligman ha demostrado que llevar un diario de la felicidad una vez al día durante una semana, simplemente escribiendo tres cosas buenas que te sucedieron, junto con el motivo por el que crees que sucedieron, puede hacerte más feliz durante meses en el futuro. Es como si el acto de contar las cosas buenas que te pasan, de alguna manera pareciera que se multiplican.
	También puedes hacer lo que Seligman llama una visita de gratitud: piensa en alguien que haya tenido una gran influencia positiva en tu vida. Escribe una carta de agradecimiento de 300 palabras que explique, en detalles concretos, lo que hizo la persona, lo que ha significado para el curso de tu vida y por qué te sientes agradecido. Luego busca dónde está la persona hoy y pídele que te permita visitarla. Si la persona pregunta por qué quieres visitarla, dile que es una sorpresa. Después de llegar, lee tu testimonio en voz alta; si lo encuentras demasiado emotivo, simplemente siéntate con la persona mientras lo lee. Eso os dará a ambos un brillo cálido y duradero.
	Otro ejercicio es visualizar tu “mejor yo posible”. Imagina cómo será tu vida en el futuro si todas tus metas se cumplen, todos tus sueños se hacen realidad y desarrollas todo tu potencial. Visualiza mirando hacia atrás, desde ese futuro punto de vista, sobre aquello de lo que entonces estarás más orgulloso. Describe tu yo futuro con tanto detalle como puedas; lleva la descripción contigo, en una hoja de papel o en un archivo en uno de tus dispositivos electrónicos portátiles. Cada vez que pienses en un nuevo detalle, agrégalo a la lista.
	Finalmente, al final de cada año, tal vez en enero, cuando estés decidiendo las resoluciones de Año Nuevo y actualizando una hoja de cálculo con los saldos de las cuentas de tus inversiones, completa un informe de progreso simple sobre tu felicidad. Divide tu vida en un puñado de categorías principales: por ejemplo, amor, amistades, salud, trabajo, juego, dinero, aprendizaje, generosidad, felicidad en general. Califícate en cada uno de ellas del 1 al 10. Agregar estas entradas a tu declaración de patrimonio neto y hacer un seguimiento año tras año puede ser la forma más sencilla de ver en qué necesitas trabajar para alcanzar tus objetivos de una vida más rica. Al aumentar tu nivel de riqueza emocional, deberías terminar elevando también tu riqueza material.

HACER Y SER SON MEJORES QUE TENER. Finalmente, tratar de ser feliz ganando más dinero te hace pasar por alto algo simple pero profundo. Hay tres caminos básicos hacia la felicidad: tener, hacer y ser. Tener momentos de compras y acumular posesiones, lo que Martin Seligman llama “la vida placentera”. Pero, como muestra un nuevo SUV, no puedes comprar tu camino a la felicidad por mucho tiempo. Hacer trata de experiencias y actividades, lo que Seligman llama “la buena vida”. Organizar una ocasión especial con familiares o amigos, tomar un curso universitario solo por el hecho de aprender o dedicarse a un pasatiempo divertido, puede generar recuerdos, crear nuevas habilidades y ampliar tus horizontes, lo que se suma a un tipo de felicidad más duradera. Ser, por otro lado, trata de algo más grande: dedicar una parte de tu tiempo y energía a una idea, una causa o una comunidad de la que deseas formar parte. Ser voluntario en un comedor de beneficencia, convertirte en líder o recaudar fondos para tu organización benéfica favorita son los tipos de acciones que pueden hacerte sentir que estás marcando una diferencia en la vida de otras personas y enriqueciendo la tuya en el proceso. Este tipo de pertenencia y compromiso crea lo que Seligman llama “la vida significativa”.
	La mala noticia es que, como ya hemos visto, el dinero que gastas en tener, genera rendimientos decrecientes; cuanto más te acostumbras a lo que compras, menos felicidad obtienes de ello. La buena noticia es que el dinero que gastas en hacer y ser, proporciona un resplandor mucho más prolongado, ya que las experiencias se graban en tu memoria y la pertenencia ilumina tu autoestima. Al final, vivir una vida rica depende menos de cuánto posees que de cuánto haces, qué representas y de lo plenamente que alcanzas tu propio potencial.
	Como le gusta decir al socio de Warren Buffett, Charles Munger, “La mejor manera de obtener lo que quieres es merecer lo que quieres”. Para ser un inversor verdaderamente inteligente, debes recordar que el dinero que puedes ganar aplicando las lecciones y técnicas de este libro es solo un medio, no un fin en sí mismo. Aumentar tu patrimonio neto es menos importante que maximizar tu autoestima. La mejor “inversión de valor” de todas es canalizar el dinero hacia objetivos que harán que tu vida sea más valiosa: sacar a la luz tus dones innatos para que seas importante para otras personas y hacer del mundo que te rodea un lugar mejor. Dada la forma en que funciona el cerebro, tu felicidad no depende en última instancia de descubrir cuánto puedes comprar, sino de aprender cuánto puedes ser.






 
APÉNDICE 1


Ten una visión general

Mantén la calma usando una hoja de cálculo que enfatice tu patrimonio neto total, no los cambios en cada activo. Antes de comprar una acción o un fondo de inversión, verifica si se solapa con otros activos que ya tienes.

Espera lo mejor, pero prepárate para lo peor

Estar preparado para el desastre, diversificando y aprendiendo de la historia del mercado, puede ayudarte a evitar el pánico. Toda buena inversión se comporta mal en algún momento. Los inversores inteligentes se muestran pacientes hasta que lo malo pasa de nuevo a ser bueno.

Investiga, y luego invierte

Una acción no es solo un precio; es una parte de un organismo corporativo vivo. Estudia los estados financieros de la empresa. Lee el prospecto de un fondo antes de comprarlo. Si deseas contratar a un asesor financiero, verifica sus antecedentes antes de firmar un cheque.

Nunca digas siempre

No importa lo seguro que estés de que una inversión es ganadora, no pongas más del 10% de tu cartera en ella. Si resulta que tienes razón, seguirás ganando mucho dinero; pero si resulta que estás equivocado, te alegrarás de haber mantenido seca la mayor parte de tu pólvora.

Averigua lo que no sabes

No creas que ya eres un experto. Compara tus rendimientos en acciones y fondos con el mercado general y en diferentes períodos de tiempo. Pregúntate qué podría hacer que bajaran tus inversiones; averigua si las personas que te aconsejan tienen su propio dinero invertido en sus consejos.

El pasado no es un prólogo
 
En Wall Street, lo que sube tiene que bajar, y por lo general baja con un ruido repugnante. Nunca compres una acción o un fondo solo porque ha estado subiendo. Los inversores inteligentes compran barato y venden caro, no al revés.
 
Pesa lo que dicen
 
La forma más fácil de silenciar a un pronosticador de mercado es pedirle el historial completo de todas sus predicciones. Si no puedes obtener una lista completa, no le escuches. Antes de intentar cualquier estrategia, reúne evidencia objetiva sobre el desempeño de otros que la hayan usado en el pasado.
 
Si suena demasiado bueno para ser verdad, probablemente lo sea
 
No exactamente: si suena demasiado bueno para ser verdad, definitivamente no lo es. Cualquiera que ofrezca una alta rentabilidad a bajo riesgo y en poco tiempo, es probablemente un fraude. Cualquiera que le escuche, es definitivamente un tonto.
 
Los costes son asesinos
 
Las costes pueden consumir el 1% de tu dinero al año, mientras que los impuestos y las tarifas de los fondos pueden consumir cada uno otro 1 o 2 por ciento. Si los intermediarios toman del 3 al 5 por ciento de tu dinero al año, se enriquecerán. Si quieres hacerte rico, compara y opera a paso de tortuga.
 
Los huevos se rompen
 
Nunca pongas todos tus huevos en una misma cesta. Distribuye tus inversiones entre acciones, bonos y efectivo, locales y extranjeros. No importa cuánto te guste tu trabajo, no pongas todo ahorro en las acciones de tu propia empresa; a los empleados de Enron y WorldCom también les gustaba su empresa.




 
APÉNDICE 2
 
Checklist de inversión



Antes de comprar una acción, haz todo esto:
 
	Diversifica, repartiendo parte de tu dinero en una amplia gama de acciones de EE. UU., parte en acciones extranjeras y parte en bonos.

	Asegúrate de que puedes darte el lujo de perder el 100% del dinero invertido en una acción si te equivocas con respecto a ella.

	Evalúa tu propia capacidad para comprender el negocio en el que se encuentra la empresa.

	Averigua quiénes son los principales competidores de esta empresa y si son cada vez más débiles o más fuertes.

	Piensa si los clientes de esa empresa seguirían comprando si elevara los precios de sus bienes o servicios.

	Revisa el informe anual de la compañía desde su etapa más rentable y lee la carta del presidente a los accionistas. ¿Se jactaba el CEO de las brillantes decisiones de la empresa y de su infinito potencial de crecimiento, o advertía de no contar con unas condiciones tan idóneas en el futuro?

	Imagina que el mercado de valores cierra durante cinco años. Si no tuvieras forma de vender estas acciones a otra persona, ¿aún estarías dispuesto a poseerlas?

	Descarga al menos tres años del Formulario 10-K (informes anuales) de la empresa, junto con los últimos cuatro 10-Q (informes trimestrales). Léelos de atrás hacia delante, prestando especial atención a las notas a pie de página de los estados financieros, donde las empresas suelen enterrar sus sucios secretos.

	Obtén información sobre las personas que dirigen la empresa. ¿Se otorgan las opciones simplemente si la acción sube, o los gerentes deben cumplir unos objetivos de desempeño razonables? Busca “transacciones con partes interesadas” que puedan advertirte sobre ventajas injustas y conflictos de interés.

	Recuerda que esta acción debe subir más del 3% solo para que alcances el punto de equilibrio después de pagar todos tus costes de corretaje e impuestos sobre las ganancias de capital.

	Escribe tres razones, que no tengan nada que ver con el precio de las acciones, por las que deseas ser propietario de este negocio.

	Recuerda que no puedes comprar acciones a menos que alguien más esté dispuesto a venderlas. ¿Qué, exactamente, piensas que esta otra persona puede haber pasado por alto?

 
Y no hagas nada de esto:
 
	Comprar una acción simplemente porque su precio ha estado subiendo.

	Racionalizar tu inversión con cualquier razón que comience con las palabras “Todo el mundo sabe que . . .” o “Es obvio que . . .”

	Invertir en un “consejo” de un amigo, una recomendación en la televisión, análisis o rumores sobre fusiones o adquisiciones.

	Poner más del 10% de tu dinero en una empresa (incluyendo la empresa para la que trabajas, si sus acciones son una opción en su plan de jubilación).

 
 
 
Antes de comprar un fondo de inversión, haz todo esto:
 
	Lee el prospecto, de principio a fin, para no perderte la letra pequeña que puede alertarte sobre posibles problemas.

	Averigua cuánto te cobrará el fondo cada año por poseerlo (la “tasa de gastos anuales” se incluye en el prospecto y el informe anual del fondo).

	Conoce la frecuencia con la que opera el gestor del fondo. Busca el porcentaje dado bajo “índice de rotación de la cartera” del folleto y divide 1200 entre ese número (quitando el signo %). El número resultante te indica cuántos meses el fondo se aferra como media a una acción. Si son menos de doce meses, busca en otra parte.

	Consulta el prospecto para ver cómo le fue al fondo en su peor trimestre. Asegúrate de sentirte cómodo perdiendo al menos esa cantidad de dinero en un período de tres meses.

	Averigua lo rápido que han estado creciendo los activos netos totales del fondo. Los fondos tienden a funcionar mejor cuando tienen que gestionar unos pocos cientos de millones de dólares que cuando tienen decenas de miles de millones de dólares.

	Pregunta si el fondo alguna vez se ha “cerrado a nuevos inversores” para evitar que una entrada rápida de nuevos accionistas haga que el fondo crezca demasiado rápido. Debes favorecer los fondos que hayan cerrado en el pasado.

	Lee la carta a los partícipes del gestor. Buenas señales: el gestor admite que ha cometido un error, advierte que la rentabilidad futura puede no ser tan buena e insta a los inversores a tener paciencia. Malas señales: se jacta de lo rápido que está creciendo el fondo, de lo altas que han sido las rentabilidades recientes o de lo bien que se ve el horizonte futuro.

	Ten en cuenta que la “rentabilidad total anual promedio”, incluso durante un período de diez años, puede ser impulsado por un pequeño golpe de buena suerte. También verifica el rendimiento de cada año por calendario para ver lo consistente que se ha mostrado el fondo.

	Recuerda que siempre puedes, y probablemente deberías, comprar un fondo indexado, una cartera que posee todas las acciones de un índice, como el Standard & Poor's 500. Debido a que los fondos indexados operan con costes muy bajos, deberían ser tu opción predeterminada.

 
Y no hagas nada de esto:
 
	Comprar un fondo solo porque ha estado de moda últimamente.

	Invertir solo porque viste al gestor en la televisión y sonaba inteligente.

	Considerar cualquier fondo a menos que sus gastos anuales sean inferiores a estos umbrales:
– fondo de bonos del gobierno, 0,75%
– fondo de acciones, 1%
– fondo de acciones pequeñas o bonos de alto rendimiento, 1,25% 
– fondo de acciones extranjeras, 1,5%

	Pensar que necesitas un fondo de “sector” que se especialice en acciones de una industria en la que trabajas. Tu carrera ya depende de esa industria; tu dinero debe estar en otra parte, para repartir tus riesgos.

	Comprar un fondo a menos que estés dispuesto a poseerlo durante al menos cinco años.


 
 




 
APÉNDICE 3
 
Declaración de política de inversión para John y Jane Doe


PROPÓSITO DE LA CARTERA
 
Proporcionar un crecimiento constante del capital y al menos $__________ en ingresos anuales después de la inflación y los impuestos, lo que nos permita satisfacer nuestras necesidades ahora y después de la jubilación.
 
EXPECTATIVAS
 
La rentabilidad anual media de las acciones es aproximadamente del 7% después de la inflación. Después de impuestos, es alrededor del 5%; después de las tarifas de negociación y gestión, es menos del 4%. Las rentabilidades a largo plazo mucho más altas no son sostenibles. Si queremos tener más, tendremos que ahorrar más.
 
HORIZONTE DE TIEMPO
 
Entendemos que las caídas a corto plazo en el precio de las inversiones individuales pueden ser repentinas, graves y perturbadoras. Pero estamos comprometidos a centrarnos en el crecimiento permanente de toda nuestra cartera, en lugar de fijarnos en caídas temporales de inversiones aisladas. Dado que tenemos la intención de que esta cartera dure el resto de nuestras vidas, y luego tenemos la intención de legarla a nuestros hijos, nuestro horizonte de inversión es de 50 a 100 años. Cómo se comporten nuestras inversiones en los próximos días importa mucho menos que cómo nos comportemos como inversores en las próximas décadas.

ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACIÓN

Nuestra cartera consistirá en acciones, bonos individuales, efectivo y fondos de inversión. Nos diversificaremos ampliamente en las siguientes clases de activos: efectivo (cuentas bancarias y fondos del mercado monetario), bonos, acciones de EE. UU., acciones extranjeras, valores inmobiliarios (como los REIT) y coberturas contra la inflación (como Bonos Protegidos o TIPS).

REEQUILIBRIO

Estableceremos “asignaciones objetivo” para cada una de estas clases de activos (por ejemplo, 10% en efectivo, 10% en bonos, 40% en acciones estadounidenses, 30% en acciones extranjeras, 5% en REITs y 5% en TIPs). Cada seis meses, el 1 de enero y el 1 de julio, volveremos a equilibrar esos objetivos vendiendo lo que haya subido y comprando lo que haya bajado.

EVALUACIÓN DEL RENDIMIETO

Compararemos las partes de nuestra cartera con índices de referencia apropiados (por ejemplo, el índice Wilshire 5000 para acciones de EE. UU., el índice agregado de bonos de Lehman Bros. U.S. para bonos). Observaremos el rendimiento de las inversiones individuales solo después de calcular el rendimiento total de toda nuestra cartera y el rendimiento de cada clase de activos.

FRECUENCIA DE EVALUACIÓN

Evaluaremos el rendimiento de la inversión cada tres meses. Al menos una vez al año, buscaremos reducir nuestros costes de inversión mediante la preparación de un estado detallado de nuestros gastos totales, incluidos todos los cargos de corretaje, honorarios de administración e impuestos sobre dividendos y ganancias de capital. Operar a corto plazo aumenta tanto nuestros gastos de corretaje como nuestra factura de impuestos; cuanto menos operemos, más conservaremos.

SUMA Y RESTA

Añadiremos más dinero a nuestras cuentas, en proporción a nuestras asignaciones objetivo, cada vez que tengamos dinero extra para invertir. Cuando retiremos dinero, lo sacaremos primero de la cuenta de efectivo. Si tenemos que sacar dinero de acciones o cuentas de bonos, primero nos aseguraremos de haber minimizado las consecuencias fiscales de cualquier retiro. En la jubilación, cuando esta cartera pueda ser nuestro principal medio de apoyo, no retiraremos más del ________% del valor de la cuenta anualmente.
 
NUNCA . . .

. . . poner más del 10 por ciento de nuestros activos totales en una sola acción, comprar cualquier inversión únicamente porque su precio haya subido, vender cualquier inversión únicamente porque su precio haya bajado, negociar futuros u opciones, negociar con dinero prestado (“margen”), operar por “consejos” o “corazonadas”, o responder a correos electrónicos de inversión no solicitados.

Esta declaración de intenciones es una muestra simplificada solo con fines ilustrativos. Cada inversor debe personalizar la suya en función de sus objetivos y necesidades.
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Figura 2.1 ;Cual de las dos lineas es mas larga?
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Figura 2.2 :Qué tazon elegirias para obtener una gominola roja?





