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El Nobel a las finanzas

s la Tierra el centro del univer-

so como pensaba Ptolomeo o da

vueltas alrededor del Sol como

afirmo Aristarco de Samos en el
siglo I1I a.C.? La cuestion fue resuelta mu-
cho mas tarde en contra de Ptolomeo por
el modelo matematico de Copérnico. Se
utilizo el método cientifico que consiste
en formular unas hipdtesis, desarrollarlas
mediante las reglas de la logica, obtener
unos resultados, y finalmente contrastar-
los con la evidencia empirica y la observa-
cién. En octubre de este afio se concedio
el premio Nobel en cien-
cias economicas a los in-
vestigadores Eugene Fa-
ma y Robert Schiller,
con la particularidad de
que presentan teorias
opuestas. Fama propuso
la teoria de que los mer-
cados son eficientes en
cuanto a informacion al
considerar que los pre-
cios de los activos finan-
cieros incorporan, como
minimo, la informacion
publica que existe sobre
ellos. Contrariamente,
Schiller postula que los
inversores son esclavos
de sus sesgos y debilida-
des psicoldgicos, y que
los precios siguen modas
y olas de pesimismo y op-
timismo.

Es como si se hubiese
dado el premio Nobel de
fisica o astronomia a Pto-
lomeo y Copérnico con-
juntamente. De hecho,
no es la primera vez que
se otorga el Nobel a dos
investigadores que dis-
crepan abiertamente, co-
mo en 1974 con Friedrich Hayek y Gun-
nar Myrdal, pero ahora el Comité Nobel
ha dado un paso mas, porque las teorias
de los dos premiados no son compatibles.
El caracter cientifico de las finanzas se po-
ne, pues, en cuestion.

Un ejemplo muestra la diferencia entre
las teorias. Si el mercado en el que se nego-
cian las acciones de una empresa es infor-
macionalmente eficiente, el precio de la
accion reflejard toda la informacion dispo-
nible sobre la compania, como minimo la
de dominio publico. Esto significa que to-
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da novedad tecnoldgica y de estrategia de
la empresa se trasladara al valor de la ac-
cion. No servira, por tanto, observar los
precios pasados para adivinar su evolu-
cion futura (puesto que estos precios sola-
mente reflejaran noticias que se produci-
rén en el futuro). Si los inversores pudie-
ran predecir que el precio de la accion va
a subir, entonces comprarian hasta que el
precio se ajustase y no se pudiera obtener
un rendimiento extraordinario.

Sin embargo, si el mercado esta domina-
do por inversores que tienen rafagas de

pesimismo u optimismo, una subida de
precios hoy puede animar a los inversores
a comprar mafiana, generando un movi-
miento alcista que no necesariamente de-
be reflejar la evolucion de la empresa. Los
inversores actuarian, pues, como un reba-
no de animales donde unos siguen a otros.
Schiller cree que la burbuja inmobiliaria
en Estados Unidos se debio a la “exube-
rancia irracional” de los inversores, basa-
da en un exceso de optimismo, que inclu-
s0 en los maximos del mercado siguen cre-
yendo que los precios continuaran al alza.
La frase “los precios inmobiliarios siem-
pre suben” les resultara familiar. Fama,
por el contrario, seguramente interpreta-

ria estos movimientos de precios como
cambios en el apetito por el riesgo de los
inversores.

Los trabajos de los premiados, junto
con el también galardonado Lars Peter
Hansen, han impulsado multitud de estu-
dios empiricos sobre el comportamiento
del mercado que han demostrado que es
muy dificil batirlo como inversor, porque
la gran mayoria de fondos de inversion no
logran superar los indices del mercado. Al
mismo tiempo, se han detectado desvia-
ciones de la teoria de Fama que permiten
predecir los precios en
algunos casos.

Las discrepancias te6-
ricas entre los premia-
dos no han evitado que
tuvieran una gran in-
fluencia en los inverso-
res. Segin el Comité No-
bel, la contradiccion en-
tre Famay Schiller es so-
lamente aparente, pues-
to que “no se puede pre-
decir si el precio de las
acciones o de los bonos
subird o bajara en los
proximos dias o sema-
nas”, pero “es posible
predecir el curso de los
precios de estos activos
en un horizonte mas am-
plio, como los proximos
tres a cinco afios”. Fama
y Schiller seguramente
estaran de acuerdo con
estas afirmaciones, pero
diferiran en su explica-
cion. Lo que los une de
verdad es el impacto que
han tenido en la comuni-
dad de inversores. De la
teoria de Fama se deriva
el auge de los fondos de
inversion pasivos, que siguen un indice,
asi como algunos fondos especializados
para aprovechar las imperfecciones del
mercado. Schiller ha popularizado un in-
dice de precios inmobiliarios en Estados
Unidos y ha propuesto un método para
averiguar cuando el mercado esta sobre o
infravalorado.

La decision del Comité Nobel plantea
la cuestion de si las finanzas son un arte o
una ciencia. El resultado saloménico indi-
ca que el Comité tira por la calle de en
medio. Sin embargo, hay que recordar
que el premio se da a las “ciencias econd-
micas” y, por consiguiente, nos podemos
preguntar si contribuira a prestigiarlas.e
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