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uchos creen que para
M ser un buen inversio-
nista hay que imagi-

nar el futuro, visualizar las
tendencias, y sobre todo tener
a mano buenas proyecciones.
Yo, por el contrario, creo que
es mds rentable en tiempo,
plata y capacidad predictiva,
estudiar la historia. Sobre
todo, en lo que se refiere al
comportamiento de las masas

Los humanos ya llevamos un
buen tiempo en planeta tierra
para poder sacar conclusiones
sobre nuestro comportamien-
to ante ciertos estimulos y
aceptar que somos material
disponible para caer bajo el
hechizo de la “papita”. Las
propuestas de ganancia rapida
y fdcil nunca han faltado en la
historia y nunca faltarin, aun
pareciendo comicas algunas
de ellas, simplemente porque
la demanda sicolégica de ga-
nar mucho esforzandose poco
es ilimitada.

A fines de noviembre le ha-
blé de la burbuja llamada Bit-
coin, la que contaba con todo
el misterio y novedad que per-
mitia a sus creyentes disociar
su precio de su fundamento, el
que a mi juicio no se encuen-
tra muy alejado de cero. Como
saber lo que va a pasar es mds
facil que saber cuando, Mr
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Nada nuevo
bajo el sol

-

—por TOMAS CASANEGRA -

Cripto (parecido a Mr Market,
pero con una bipolaridad més
acentuada) sigui6 inflando la
criptomoneda hasta tocar los
US$20.000 en el verano, y
solo ahi dejarla caer.

Bitcoin llego a valer bastante
mads que todas las empresas
del IPSA. ;Se imagina usted?
Cadenas de supermercados,

bancos, lineas aéreas, minas
que van del hierro al litio,
cientos de miles de hectareas
de bosque, etc., todo suyo, ab-
soluto dueno y sefor de las
cuarenta mayores empresas de
Chile. Pero no, mejor unos bi-
tes en el computador. Asi
como Mr Market puede diso
ciar precio de valor, Mr Cripto

es capaz de disociar lo que re-
presenta el “todo” de sus “par-
tes”, y mds todavia si las par-
tes suben como la espumita.

Se dice que Bitcoin es una
buena inversion porque la tec-
nologia que estd detras,
blockechain, lo es. No sé, por-
que aun asumiendo que esta
tecnologia, que ya tiene diez
anos de vida sin aun ser usada
masivamente por nadie, esta
cerca de su tipping point, ha-
bria que preguntarse como un
éxito de ella va a ser moneti-
zado por los propietarios de
Bitcoin. Por ejemplo, los in-
versionistas en los “pets.com”
de fines de los 90s apostaron
al éxito de Internet, le achun
taron con la apuesta, y aun asf
perdieron todo.

Pero esa experiencia de gente
mayor como usted y yo, ya en-
tré en los libros de historia, por
lo que esta generacion requiere
urgentemente una burbuja de
su propia creacion. Mark
Twain decia que hay cosas que
solo se pueden aprender cuan-
do arrastras un gato tirandolo
de la cola. Lamentablemente,
cada generacion debe arrastrar
su propio gato. @

El autor es ingeniero civil de la
PUC y MBA de The Wharton
School (@tomcasanegra).
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—Las empresas estadouni-
denses engendraran la pr6-
xima ola de sufrimiento fi-
nanciero, o incluso una re-
cesion, advierte un coro
cada vez mas numeroso in-
tegrado por las administra-
doras de fondos mas grandes
del mundo. Tras afios de en-
deudamiento para recom-
prar acciones y adquirir em-
presas a precios extrema-
damente baratos, la marea
regresa en tanto la Reserva
Federal eleva su tasa meta y
retira estimulo.

Esto ejercerd presion so-
bre las filas engrosadas de
empresas sobre-endeuda-
das y gravitara sobre el cre-
cimiento, dijo el mdximo
responsable de inversiones
de Guggenheim Partners
Global, Scott Minerd.
PIMCO y BlackRock se
cuentan entre los inversio-
nistas que estan reduciendo
las compras o se muestran
mads selectivos respecto de lo
que compran. @ Bloomberg

“En tres palabras puedo resumir todo
lo que he aprendido sobre la vida:
todo sigue adelante”
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gos implicitos (en présta-
mos de consumos la mora
sobre 90 dias es levemente
sobre el 2%), ni se obvia
los gastos por su adminis-
tracién, pero la amplia di
ferencia entre la tasa de

® En lo que va del ano, el
producto marino ha es-
calado un 27,6% hasta las
71,75 coronas noruegas.
@ Esto ha beneficiado a
las acciones de las prin-
cipales salmoneras, en
especial a Salmones Ca-
manchaca, que también
transa en la Bolsa de
Oslo. Durante la semana
pasada, los titulos de la
filial de Cia. Pesquera
Camanchaca en Santia-
go saltaron un 12,56%
hasta los $4.390, mien
tras que los NDR salta-
ronun 13,35%.@

de créditos.
Desafortunadamente no

en bonos bancarios, con
un retorno muy inferior a
la tasa de los créditos de
consumo y de las tarjetas
de créditos. Adicional-
mente, la securitizacion
ofrecerfa titulos de renta
fija con distinto riesgo, de
tal forma que los inversio-
nistas que lo deseen po-
dran mantener un riesgo
equivalente al que hoy re-
presenta su exposicién en
el sistema bancario. @

laciones propicias para
fondos cuyo fin sea la de-
habra incentivo para lade-  sintermediacion. Se trata
sintermediacion mientras de medidas pro mercado,
los bancos tengan relativa-  ya que su propasito es fo-
mente cautivos a sus cuen- mentar el dinamismo del
tacorrentistas y, ademas, mismo, y que ademas ten-
se beneficien del bajo cos drian impacto social, al

to provisto por los fondos desahogar la carga finan-
ciones. Las iniciativas que se ~ pension tipo D, intensivos  de pensién. Dado ello, no ciera de los hogares y con-
pudieran poner en marcha en renta fija, es muestra parece inapropiado que la tribuir a mejorar la renta-
en esta direccion redunda- palmaria de las posibilida-  autoridad incentive la se- bilidad de los fondos de
rian positivamente en el cos des de la desintermedia- curitizacion, ya sea con pension. En la actualidad,
to del endeudamiento para cion. El diferencial supera  mecanismos para contabi-  los fondos de pensién

las personas y en la rentabi- los 1.000pb para créditos lizar la operacion fuera de mantienen cerca de US$ 13
lidad de los inversionistas. inferiores a UF 200 y cerca  balance, comprar bonos millones en depositos a

En este sentido, la securiti- de los 2.000pb en tarjetas subordinados o con regu- plazos y US$ 29 millones

os eréditos de consu-
L mo, por su relacion

riesgo-retorno, repre-
sentan uno de los productos
mas atractivos para los ban-
cos; no obstante, no se ob interés del sistema banca
servan esfuerzos para desin-  rio y la rentabilidad que
termediar este tipo de opera- ~ obtienen los fondos de

El autor es gerente general de
Humphreys.
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