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Mencién

Columna de opinién de Juan Foxley, académico de
la Facultad de Economia y Negocios de la UAH.
Escribe sobre las predicciones econémicas.

Todos los afios
son del conejo

bundan las proyecciones
econémicas y, aunque no
resulte especialmente sim-
patico, parece sano recordar
las limitaciones del oficio. Sabemos que
desde las predicciones mas livianas de
los analistas bursatiles hasta los mas
sesudos informes de politica monetaria,
los vaticinios se construyen sobre bases
de informacién imperfecta, modelos
débiles y expertos no libres de sesgos
cognitivos. Y, por cierto, siempre salta
un conejo. Por algo, los prondsticos
se revisan sobre la marcha, cuando no
derechamente terminan en el olvido. Y
es que la economia y las finanzas tienen
mucho que decir en 4mbitos como la
consistencia de las politicas o la
mitigacién de riesgos, pero
nada avala la superioridad
de las predicciones “ex-
pertas” sobre las mds
ingenuas.

Sabemos que mds
all4 del mero azar nin-
guin analista bursétil pue-
de elegir una cartera que
rinda més que el promedio de
un portafolio bien diversificado
salvo que corra riesgos desmesurados (y
frente a los cuales s6lo el cliente sufre
sus consecuencias). Numerosos estudios
muestran que la tinica forma de ganarle
persistentemente al mercado es usar in-
formacioén privilegiada. Con datos para 25
afios en Estados Unidos, el rendimiento
de fondos mutuos es inferior al promedio
de una cartera que simplemente replica
las ponderaciones del S&P.

Asi, resulta extrafia la légica de los
consejos entregados por los analistas. Peor
aun cuando se esgrime la necesidad de
ser selectivo. ; Tienen los expertos mds

y mejor informacion que la contenida en
los precios? ;Podrian los clientes benefi-
ciarse de las recomendaciones bursatiles?
(Es mejor apostar dos o tres fichas en
base al dato que diversificar?

Ciertamente, no, no y no. Es dificil que
la supuesta habilidad de los analistas para
detectar una accién subvalorada beneficie
a los clientes. Por definicién, ninguna
ganga se puede sostener. Los estudios de
empresas se hacen para ser publicados y
un inversionista normal nunca transara
antes que quienes estdn mds préximos
a la produccién de informes.

Aparte, larecomendacion de selecti-
vidad, vociferada en mercados volitiles,
encierra un grueso error conceptual.

(Quién dijo que cuando existe

mayor volatilidad hay que

concentrarse en un puiiado

de promesas ganado-

ras? Todo lo contrario.

Desde hace medio si-

glo se sabe que es la

diversificacion entre

papeles independientes

la principal herramienta de
mitigacién de riesgo.

Por dltimo, estudios indican
que errores de prediccién son mayores
que las diferencias entre los prondsticos
individuales. Es decir, los expertos tien-
den a comportarse como rebafio.

Desde que Kahneman, sicélogo de
origen, gan6 el Nobel de economia, la
literatura en teorfa prospectiva y com-
portamiento financiero empezé a mostrar
los sesgos cognitivos que afectan a quie-
nes predicen y a quienes buscan confort
consumiendo esas predicciones.

Asf, toda la narrativa de prondsticos
esta indisolublemente ligada a tres ses-
gos del raciocinio. Primero, el anclaje:




todo presagio invoca las observaciones
mas recientes como las més realistas.
El resultado es la inercia que hace sub-
estimar los ciclos de subida y de caida.
Segundo, el sesgo de disponibilidad.
Los riesgos en los resultados se refieren
aexperiencias ya vividas, gran limitante
para expertos treintafieros. Tercero, el de
representatividad, que consiste en acercar
los pronésticos a prejuicios dictados por
la intuicién. Por ejemplo, proyecciones
que asocien cambios en la politica tri-
butaria a la minerfa segiin sea el signo
ideolégico del gobernante.

Ademads, hay que contar con la imper-
feccion de los modelos y las limitaciones
asociadas a la eleccion de distribuciones de
probabilidad y mérgenes de error. Asf, hace
tiempo que la distribucién tipo campana
de Gauss es reconocida como una pésima
representacion del riesgo en mercados
financieros. Sin embargo, su facilidad
de uso la mantiene circulando.

No queremos dejar aqui la idea que
ningtin modelo de prediccién sirve. Si,
destacar que el avance clama por mayor
humildad. Al final del afio, usted esta-
rd mejor si, independientemente de lo
acertado de las proyecciones que siguid,
goberné bien sus propios riesgos y en
esto si los expertos podran ayudarle.
Algunos consejos:

«Si tiene portafolios, diversifique. Ser
selectivo es insensato si tiene huevos y
mads de un canasto.

*Si tiene empresas, usted lo sabe: hay
que cuidar el endeudamiento, los ries-
gos de crédito y la reputacion. Hay que
mantener una proporcion moderada de
costos fijos. Y, por supuesto, debe evitarse
comprar la seguridad falsa que pudiere
venderle un adivino vestido de técnico.
Todos los afios son del conejo. m
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