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CINCO MOTIVOS PARA DESCONFIAR DE LOS
AGOREROS ECONOMICOS

Mario Saavedra

¢Quiénes son los que opinan sobre la economia de paises como Espafia?

PIERRE-PHILIPPE MARCOU/AFP/Getty Images

“No es exagerado decir que los espafioles comen jamon todos lo dias”, escuché recientemente
en CNBC, la cadena econdmica preferida por los brokers de Wall Street. Dias atrds, un
programa de CNN utilizaba una bandera franquista para ilustrar datos de la economia ibérica.

Estas dos anécdotas tan solo muestran errores periodisticos. Son fallos no intencionados y con
poco impacto. Pero en esos mismos medios salen a diario centenares de analistas y presuntos
expertos que expresan opiniones en ocasiones interesadas, de las que pueden sacar tajada.
Especulan con la salida de Grecia del euro, el corralito en Espafia, o la doble recesiéon en
Estados Unidos... Algunos dan opiniones fundamentadas, otros elaboran informes
apocalipticos porque se beneficiarian en el caso de que sus profecias se cumplieran. Al
sembrar dudas sobre la solvencia, de un pais o una empresa, contribuyen a generar
desconfianza y a que menos gente esté dispuesta a comprar sus bonos o sus acciones.
Consiguen incrementar esos problemas de solvencia. Alimentan lo que se conoce como
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“profecia autocumplida”. Algo parecido a gritar: jMarabunta! en un teatro lleno de gente para
provocar una estampida.

Cinco razones por las que no se debe confiar ciegamente en los profetas del apocalipsis:

1. Pueden ganar dinero si se cumplen sus pronosticos

Un ejemplo es el del informe Dolor en Espafia del fondo estadounidense de gestion de capital
Carmel Asset Management. Trufado de graficos y datos, concluia que la economia espafiola
estaba mucho peor de lo que parecia y que tenia los dias contados. Diarios como el Wall Street
Journal se hicieron eco porque la presentacion tenia “un tono apocaliptico que ha captado
bastante atencion en Wall Street”.

A pesar de que la propia empresa reconocia haber apostado contra Espafia y que ganaria un
“300%” si quebraba (habian adquirido seguros contra impagos CDS), sus conclusiones
circularon por varios medios econémicos. Y eso que en el mismo articulo del Wall Street Journal
se alertaba de que el autor, Jonathan Carmel, no tenia ningin conocimiento directo sobre
Espafia y habia elaborado el informe de forma precaria, utilizando informes de Internet
traducidos con Google.

Algunos medios han tomado medidas para exponer los conflictos de interés de estos creadores
de opinién. Cadenas de television como la mencionada CNBC escriben en pantalla las
inversiones que tienen sus tertulianos, sobre todo si poseen acciones de la empresa sobre la
gue estan opinando.

2. Los expertos a menudo se equivocan

La apuesta de moda es la de si Grecia va a salir del euro o si Espafia va a ser rescatada.
Decenas de analistas econdmicos de los principales bancos (Morgan Stanley, UBS o Citigroup)
dan a diario su opinion en los distintos medios economicos. ¢Serd rescatada Espafia? La
pregunta no es “si lo serd”, sino “cuando”, se escucha a menudo, sobre todo en los medios en
inglés. Algunos realizan predicciones del devenir econdmico con una precisidbn pasmosa, como
si vieran una realidad que solo estd a su alcance: “Grecia saldra del euro, 12 meses después le
seguira Portugal, y Espafia e Italia [...] necesitaran ser rescatadas antes de finales de este afio
[2012] o principios del siguiente”, aseguraba en una entrevista a Bloomberg radio la economista
de 33 afios Megan Greene. Opiniones vdlidas, y hasta eventualmente ciertas, pero,
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¢formuladas en base a qué?

Los analistas econdmicos se parecen mas a los forenses que a los médicos. Son capaces de
determinar a posteriori la causa de la muerte de una economia (la falsificacion de las cuentas
publicas en Grecia, por ejemplo), pero solo algunos saben diagnosticar con claridad la
enfermedad actual o recetar la medicina adecuada. ¢Y sus previsiones de futuro? Algunos
aciertan, otros no. Como en cualquier apuesta.

Un ejemplo: en enero de 2008, la mayoria de los economistas rechazaba la idea de una
recesion en Estados Unidos: sélo habia un 40% de probabilidad de que ocurriera, segun el
consenso del mercado (encuesta hecha entre expertos) de la agencia de noticias Bloomberg.
En septiembre, pocos dias antes de la quiebra de Lehman Brothers, ese consenso del mercado
habia subido a tan sélo un 51%. Unos meses después la economia estadounidense se hundia,
y el PIB caia a un ritmo de casi un 9%. Se le llamé la Gran Recesion, y nadie la habia previsto.

Algo parecido, pero en sentido contrario, ocurrid en verano de 2011. Mucho se hablaba de que
EE UU se dirigia a una nueva recesion, la segunda en tres afios. Después de que Standard &
Poors le quitara la méxima calificacion (AAA) a la deuda estadounidense, algunos aseguraban
gue una nueva caida del gigante americano era inevitable. Hasta un 80% de probabilidad, se
aventuraban a decir medios como el blog Zero Hedge, muy popular entre los inversores. Nunca
ocurrié: Estados Unidos ha evitado esa recesion en forma de W y ahora crece por encima del
2%.

3. Muchos de los expertos consultados no son tales

A finales de abril de 2012, el periddico New York Times llevaba a la portada de su seccion de
negocios un articulo titulado: El coste de la burbuja espafiola puede forzar un rescate. En él se
ponia en duda la cifra oficial de morosidad, basandose en la opinion de Edward Hugh, al que
presentaba como un experto que ha estudiado de cerca el asunto. En realidad Hugh, que se
llama a si mismo “el Bonobo”, es un bloguero calificado por el propio New York Times como el
profeta del colapso del euro. Recientemente, ha vaticinado que habra corralito en Espafia y que
"Catalufia sera intervenida por el Estado en noviembre [de 2012]". Hugh es el representante de
una nueva figura de adivinos economicos y expertos en todo: esta especializado “en
crecimiento y teoria de la productividad, procesos demograficos y en las dinamicas de los
procesos de migracion”, segun su perfil online; y contribuye en blogs especializados en las
economias “japonesa, hungara, griega y letona”, segun el mencionado diario neoyorquino.
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4. La manipulacién de mercados existe

Uno de los analistas econémicos mas influyentes entre los pequefos inversores de Estados
Unidos se llama Jim Cramer. Es una estrella televisiva que ofrece a diario consejos de qué
acciones comprar y cuéles vender en su programa de la CNBC Mad Money. Ex director de un
fondo de cobertura (los famosos hedge funds), en 2007 se le descubrié en un video explicando
al detalle la normalidad con la que los gestores de hedge funds manipulaban el mercado y los
precios de las acciones. Una de las estrategias para mantener el precio de una accién baja,
reconocia, era distribuir entre los reporteros econémicos rumores falsos. Fanfarroneaba con
que era capaz de hacer que el precio de una accion subiera o bajara armado con apenas 5
millones de dolares.

La manipulacion mercados es un delito tipificado, pero dificil de detectar. Tanto las
calificaciones de las agencias de rating (pagadas por las mismas empresas que tienen que
calificar) como los informes de los diversos analistas entran en el terreno de la opinién, y por
ello es muy complicado demostrar su intencién de mover el mercado en una u otra direccion.

5. Los rumores muchas veces son falsos

En general, se dice que los mercados se pueden mover “por fundamentales” o por “titulares”.
Cuando un mercado se mueve “por fundamentales” es que se estd haciendo caso a los valores
reales de la economia: sube o baja en funcién del ultimo dato de PIB, de empleo, de deuda
publica, de déficit o de produccion industrial, por ejemplo, en el caso de un pais; o por los
resultados trimestrales, el gasto en mano de obra o la capacidad de un nuevo consejero
delegado, en el caso de una empresa. Pero, muy a menudo, las bolsas y otros mercados
reaccionan a golpe de noticias o, en el peor de los casos, de rumores.

En mayo de 2010, en medio de unas semanas de infarto donde la credibilidad de la economia
espafola estaba en entredicho, alguien sembroé el rumor de que el pais iba a ser rescatado con
280.000 millones de euros. El entonces presidente José Luis Rodriguez Zapatero calificd la
noticia de “absoluta locura”. Lo era: ese rescate nunca ocurrid. El rumor era falso, pero
consiguio tumbar a las bolsas y disparar la prima de riesgo espafiola.
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Articulos relacionados

e ;/Qué forma tiene su recesién? Joshua Keating
e Europa: nada que celebrar. Charles Grant

e El euroy el escalpelo. Edward Hugh

e La crisis financiera: el contagio. Nouriel Roubini
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