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Suerte vs
habilidad

Constantemente enfrentamos si-
tuaciones en las que tratamos de
clasificar a las personas en aquellas
que son “habiles” y aquellas que no
lo son. ;Qué médicos son los mejo-
res? ¢Qué contratista debemos ele-
gir? ¢Qué atleta deberiamos poner
en nuestro equipo del fantasy? Este
problema de clasificacién es parti-
cularmente relevante para la admi-
nistracion del dinero. Por lo general,
intentamos discernir entre los admi-
nistradores capacitados y los afortu-
nados. A pesar de lo complicado que
puede ser la identificacion de habi-
lidades, es aun mas dificil de lo que
podria parecer aplicarlo a los admi-
nistradores de fondos; simplemente
mirar el desempefio historico de al-
guien puede llevarnos a una decisiéon
incorrecta debido a la influencia de la
aleatoriedad (es decir, la suerte).

Comencemos por considerar un
mundo (ficticio) en el que todos tie-
nen el mismo nivel de habilidad. En
este mundo, ¢esperamos que todos
los cirujanos tengan la misma tasa de
éxito para sus pacientes? ¢Termina-
rian todos los maratones en empate?
¢Todos los administradores de fondos
generarian el mismo rendimiento? La
respuesta a todas estas preguntas es
casi con certeza “no”. ;Por qué? Por el
azar o la suerte. Algunos cirujanos, por
casualidad, veran pacientes mas en-
fermos. Algunos maratonistas tendran
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dias malos, mientras que otros
tendran dias buenos. De manera
similar, algunos administradores
de fondos elegiran acciones que
tengan un desempefio peor (o
mejor) de lo esperado, simple-
mente debido a la aleatoriedad
inherente de los mercados fi-
nancieros.

El ejemplo anterior destaca el
hecho de que, incluso si todos
los administradores de fondos
tuvieran la misma habilidad,
alguno sera clasificado como
el “mejor” y alguno como el
“peor” segun su desempefio
histérico. Esta intuicion sobre
la suerte tiene importantes im-
plicaciones para el mundo real,
incluso cuando la habilidad
sea distinta. Algunas diferen-
cias en el desempefo histori-
co vendran impulsadas por la
suerte, incluso si las personas
realmente tienen diferentes ni-
veles de habilidad. La pregun-
ta fundamental es, ¢cuanto de
la diferencia se le atribuye a la
suerte y cuanto a la habilidad?

Conocer qué porcentaje del
desempenio histérico de un ad-
ministrador de fondos se debe
a buenas o malas decisiones y
cuanto se debe a la buena o la
mala suerte es en realidad un
gran desafio. Investigaciones

académicas recientes sugieren
que la mayor parte de la varia-
cién en el rendimiento de los
fondos administrados se debe
al azar mas que a la capaci-
dad. Quizas lo mas importan-
te es reconocer que identificar
administradores “buenos” en
lugar de “afortunados” es una
tarea casi imposible.

Regresemos a nuestro mundo
hipotético donde todos los ad-
ministradores tienen la misma
habilidad. Para simplificarlo,
imaginemos que la habilidad
de todos los administradores
es nula y llevan a cabo “vola-
dos” para elegir las acciones en
las que invierten. Aguila eligen
acciones ganadoras, sol perde-
doras. Entonces, en promedio,
esperamos que los administra-
dores no ganen nada: sus victo-
rias (cinco aguilas) compensa-
ran exactamente sus pérdidas
(cinco soles). Pero como hay
cientos de administradores ha-
ciendo esto, cada uno de ellos
eligiendo diez acciones, alguien
tirard mas de cinco aguilas en
sus diez tiros, por casualidad.
Juzgandolo por su historial,
asumiremos que este admi-
nistrador es un “genio” en la
selecciéon de acciones. En el
otro lado de la moneda, alguien
lanzara muchos soles. A este
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administrador lo juzgariamos como inexperto.
Y, sin embargo, tienen el mismo talento. La di-
ferencia en el rendimiento se debido completa-
mente al azar.

¢Qué pasa en el mundo real? Investigaciones
recientes sobre el desempefio de fondos de in-
version de renta variable, demostraron similitu-
des consistentes con el ejemplo anterior sobre
la toma de decisiones con un volado. La suerte
compensa la mayoria de las diferencias que ob-
servamos en el rendimiento de los fondos de
inversion. Durante los Ultimos 20 afios, alrede-
dor del 50% de los administradores de fondos
mutuos de renta variable activos obtuvieron un
“alfa” positivo después de ajustar la exposicion
al riesgo de mercado (calculos realizados por
los autores). La mayor parte de esto se debe al
azar. De hecho, las estimaciones muestran que
los fondos que obtienen un alfa positivo debido
a la habilidad mas que a la suerte se encuen-
tran entre 0% y 10%. [1]

Entonces, pensariamos que solo tenemos que
averiguar como elegir un administrador de fon-
dos que pertenezca a este 0 - 10% de los admi-
nistradores que superan al mercado. Desafor-
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tunadamente, no es tan facil. Si elegimos entre
los administradores con mejor desempeiio,
todavia existe una alta probabilidad de que el
administrador que elijamos sea alguien que ob-
tuvo este buen desempefo porque tuvo suerte
y, en el peor de los casos, el administrador que
elegimos es malo, pero tuvo buena suerte en
el pasado. Por lo que, es probable que pague-
mos tarifas de administrador para tener nues-
tro dinero administrado un “genio”, cuando en
realidad estamos pagando por invertir con un
administrador afortunado.

Los sistemas de clasificacion de fondos pro-
fesionales no son inmunes a estos problemas.
Las clasificaciones mas comunes generalmen-
te consisten simplemente en colocar a los me-
jores administradores y fondos basadas en su
desempefio histérico. Por lo que es probable
que los fondos elegidos terminen siendo selec-
cionados debido al azar.

Las investigacién académica ha abordado este
tema intentando predecir el rendimiento de los
fondos de inversion. Asumiendo que la suerte
no debe ser persistente, por lo que, si se tie-
ne historial suficiente seria posible pronosticar
qué fondos tendran un mejor desempefio en el
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futuro. Clasificando asi los fondos de manera

confiable en funcién de la verdadera habilidad.
Esta investigacién ha tomado en cuenta una se-
rie de métricas para analizar los fondos de in-
version (basadas en factores como: el tamafo
de las posiciones, la frecuencia de las opera-
ciones, entre otras) que se correlacionan con
las diferencias en el desempefio de los fondos.
Desafortunadamente, estos proxies han tenido
un desempefio relativamente deficiente cuando
se utilizan para predecir el desempefio “fuera
de la muestra” (Jones y Mo, RFS 2021) y los fon-
dos de inversion que tienen una alta clasifica-
cidn segun estos proxies, a su vez tienen niveles
indeseables de riesgo a la baja (Back, Crane y
Crotty, RFS 2018).

Entonces, ¢un inversionista deberia de analizar
al conjunto de administradores de activos con
el fin de encontrar al mejor? La investigacion
sobre habilidad y suerte implica que ésta es una
tarea casi imposible. La fraccion de administra-
dores “buenos” es pequefia y la posibilidad de
elegirlos correctamente es baja. En cambio, es
probable que su desempefio haya sido impul-
sado por la suerte. Si bien algunos de nosotros
estamos felices arriesgandonos con la esperan-
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za de un resultado afortunado, es importante
recordar que también es posible un resultado
desafortunado.

Por lo que hay que sacar la suerte de la ecua-
cién. Si eres duefio de todo, estas quitando la
suerte del juego y asi obtendras un retorno jus-
to en tu inversion. Este es el argumento a favor
de tener una cartera diversificada y con tarifas
bajas, que invierte en tantas clases de activos
como sea posible.

Si tienes una mayor tolerancia al riesgo, en-
tonces puedes considerar inclinar esta cartera
diversificada para mantener clases de activos
de mayor riesgo o utilizar el apalancamiento y
mantener intacta la cartera original totalmente
diversificada.

No suena tan emocionante como encontrar al
“genio” de la seleccion de acciones. Pero cuan-
do nos damos cuenta de que esa comision

por administracion activa puede compensar
los resultados afortunados, queda claro que la
eleccion aburrida es la mejor estrategia.
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