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Ahorros En Caja Negra

Juan Foxley R*.

(Mandaria usted a su nifio mds chico a una
orilla de lago con el solo dato de la profun-
didad promedio?

Cuando se trata de riesgos econdmicos y fi-
nancieros la respuesta es distinta a la que da-
rfa un buen padre o madre. Lo usual es que,
a falta de algo mds completo, los promedios
acaparen la mayor atencion. Pero la volati-
lidad alrededor de dichos promedios (si es
que alguien la ha producido siquiera como
cifra) queda extraviada en algtin pie de pa-
gina o comentario al pasar. Asi, a la hora de
los titulares, nadie parece molestarse mucho
en consideraciones cuantitativas y, por ejem-
plo, solemos leer los datos de desempefio de
los Fondos Mutuos y la rentabilidad de las
cuotas en los Fondos de Pensiones sin ad-
vertir la carencia de nimeros respecto a las
desviaciones —efectivas o esperadas— alre-
dedor de dichos promedios.

Esas desviaciones se llaman riesgo y por
cierto que encierran consecuencias patrimo-
niales, apenas reconocidas superficialmente
con aquella frase que la autoridad exige in-
sertar en la publicidad: “La rentabilidad o
ganancia obtenida en el pasado. .. no garan-
tiza que esta se repita en el futuro .
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Lo mismo ocurre con tantos otros indi-
cadores de alcance publico. Desde las en-
cuestas electorales hasta las proyecciones
macroeconomicas de PIB e inflacion, se
suele ignorar la probabilidad de equivo-
carse, esto es, de desviarse de los manidos
promedios a través del tiempo.

Ciertamente no estamos pensando en que
cada madre con nifios inclinados al cha-
poteo lacustre se convierta en una experta
estadistica. Pero si estamos pensando en
que al menos pueda acceder a nimeros de
riesgo provistos por alguien competente,
de modo de tomar esos datos y distinguir
(jex-ante... no ex-post!), entre las playas
seguras Y las peligrosas.

..las estadisticas de riesgo
financiero son menos com-
plicadas de lo que parecen
y muchas de ellas estdn dis-
ponibles o son calculables
con simples planillas Excel
o similares.

Pues bien, las estadisticas de riesgo finan-
ciero son menos complicadas de lo que
parecen y muchas de ellas estan disponi-
bles o son calculables con simples plani-
llas Excel o similares.

Desde luego, ponerle nimeros a la vola-

tilidad y promover la utilizacion de es-
tadisticas de riesgo deberia ser natural:
corresponde a la necesidad de mejorar la
disponibilidad de informacion que serd
usada por analistas y participes del merca-
do de ahorro-inversion.

Asi entonces, cuantificar la volatilidad para
inducir mejores decisiones no es asunto de
mera exquisitez académica. Si estamos de
acuerdo en que el riesgo es un costo que
pesa sobre proyectos de inversion y deci-
siones de ahorro personal de trabajadores
y jubilados, toda mejora de informacién
que concurra a aminorar y administrar
ese costo mds eficientemente, aporta al
desarrollo nacional, en linea con los avan-
ces parciales logrados tras las reformas a
nuestro mercado de capitales conocidas
como MK1 y MK2.

(Cémo podria mejorar la calidad del mer-
cado financiero con una mayor produc-
cién y difusion de estadisticas de riesgo?
De eso tratan las ilustraciones presentadas
en este articulo.

Desde la resignacion a la medicion

Ya en el afio 1.000 a.C. los babilonios co-
braban un margen extra a los mercaderes
que pedian prestado para financiar embar-
ques, de modo de cubrir eventos de robo o
accidente, como lo harfa hoy un régimen
de seguros generales. Después, familias
griegas y romanas formaban asociaciones
mutuales para compartir solidariamente
sus pérdidas individuales, tal como lo ha-
ria hoy una pdliza de seguro de invalidez
y sobrevivencia'.

1) Véase, Bernstein, P. “Against the Gods: the remarkable story of risk”. Wiley and Sons (1998)

Sin embargo, y hasta avanzada la edad
media, el riesgo era entendido mds bien
como cosa de los dioses y el destino. Los
desastres eran enfrentados con plegarias,
sacrificios, penitencia culposa y resigna-
cién. Es irénico que el primero que plan-
ted un desafio formal sobre como medir
riesgo fuera un religioso, Luca Paccioli.
Ademds de monje franciscano, este sabio
era profesor de matemdticas de Leonardo
Da Vinci y, como bien sabe todo contador
hoy dia, €l es el padre del esencial princi-
pio de partida doble.

En 1494 Paccioli publicé la “Suma de
Aritmética”, libro donde deja caer la pre-
gunta de cudl serfa la compensacion justa
que un jugador de dados que va ganando a
su unico oponente por 2 a 1, deberfa reci-
bir por retirarse antes de 5 juegos.

(Cudnto demorarfa usted en contestar al
monje Luca?

Pues bien, la respuesta aparecid recién
formalizada 160 afios después, en un in-
tercambio epistolar entre otros dos genios,
Pascal y Pierre de Fermat. Y claro, por su-
puesto. ... la respuesta certera y menos de-
morada que usted darfa hoy es tres cuar-
tos del pozo. Por cierto esperarfamos que
agregue usted también un ceteris paribus,
para asumir que no hay compensaciones
por la descortesia de abandonar al contrin-
cante o, como dirfamos en la jerga, que no
hay premio por la liquidez.

Desde el siglo XIX, cuando los mercados
de bonos y acciones comienzan a exten-
derse, la vision del riesgo como probabi-
lidad de pérdida se amplia a la nocién de
que la volatilidad puede ser también fuente
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de utilidades, pero no fue sino hasta 1952
cuando Harry Markowitz sistematizo di-
cha linea de pensamiento. Su principal
aporte a las finanzas modernas (Premio
Nobel 1990 incluido) es el haber relacio-
nado el riesgo de una cartera con la co-
variabilidad de sus distintos componentes
individuales.

La principal consecuencia
del aporte de Markowitz
es el reconocimiento de la
disyuntiva entre rentabili-

dad y seguridad.

La principal consecuencia del aporte de
Markowitz es el reconocimiento de la
disyuntiva entre rentabilidad y seguridad.
En particular, se establece en la literatura
y las buenas practicas el poderoso princi-
pio de diversificacion eficiente. Segtin €l
todo riesgo no-sistemdtico es evitable a
través de la desconcentracion en activos lo
menos correlacionados posibles entre si.
Hasta cierto punto, entonces, estd la posi-
bilidad de ganar mds sin tener que aumen-
tar el riesgo.

En términos operativos, la teorfa de por-
tafolios permite caracterizar a una cartera
con el simple cdlculo de dos estadisticas:
la media y la varianza (o, si se quiere, el
retorno promedio y la variabilidad media
alrededor de dicho promedio).

Lo tnico que se requiere para aceptar la
simplificacion de resumir todo el desafio
en estos dos nimeros es estar de acuerdo
en que los retornos de un activo financiero
conforman una distribucién ‘“normal’™ (0
campana de Gauss—Laplace, en la que la
probabilidad de pérdidas y ganancias se
distribuye simétricamente alrededor del
valor medio central).

Dicho lo anterior, no es de extrafiar que
cualquier andlisis financiero (por ejemplo,
uno que pretenda describir el desempefio
de una cartera de acciones), se preocupe
de reportar tanto los valores de rentabili-
dad promedio como su varianza o vola-
tilidad.

Sin embargo, si es de extrafiar que con-
tra toda la teoria y el buen criterio, unos
pocos pero vociferantes analistas inciten
a ser selectivos en lugar de diversificar, y
mds aun, que lo hagan en tiempos de ma-
yor incertidumbre?’.

La medida de riesgo estdndar es la desvia-
cién estdndar (raiz de la varianza) y se uti-
liza tanto para describir volatilidad como
para inferirla a partir de ciertos datos. En
este ultimo caso, la desviacion estindar
sirve, por ejemplo, al calculo de la méxi-
ma pérdida en cierto periodo y para una
probabilidad de ocurrencia dada (el asi
denominado valor en riesgo o VaR).

Desgraciadamente no es habitual la de-
seable utilizacion de estadisticas de riesgo
junto con las de retorno.

Es cierto que calcular una varianza (po-
blacional o muestral) puede tomar un
poco mds que determinar un promedio,

pero esto no puede ser excusa para dejar
de producir dicha informacién. Mds atin si
aceptamos que, como concepto, la volatili-
dad es intuida por el publico general y que,
en definitiva, cualquier lector de paginas
econdmicas estarfa agradecido de ver que
al riesgo —t€rmino a veces manoseado y
otras apenas balbuceado—, se le ponen nu-
meros reales.

Convengamos por ultimo que es la trans-
parencia de los mercados la que estd en
juego y que la mayor educacion de los
inversionistas pasa, entre otras claves, por
la propia posibilidad de acceder a todos
los estadigrafos adecuados para tomar las
decisiones mds racionales que sea posible.
En otras palabras —y a riesgo de redun-
dancia con nuestra analogia del lago—, por
muy analfabeto en estadisticas que sea un
padre, y salvo casos psicopéticos, nadie es-
peraria que se le olvide preguntar cudl es
la profundidad méxima.

Insuficiente informacién sobre riesgos
de mercado para los ahorros

Como ilustracion de la atn insuficiente in-
formacion sobre riesgo que se proporciona
a ahorrantes e inversionistas, un ejemplo a
mano es el caso de los Fondos de Pensio-
nes y de los Fondos Mutuos en Chile*.

El ahorro en fondos administrados por las
Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) pertenece a mds de ocho millones
de afiliados, con saldos de ahorro prome-
dio del orden de 11.600 ddlares en cada
cuenta de capitalizacién (cifras a mayo y
marzo de 2008 respectivamente, segun la

2) Alternativamente, se puede suponer que la “funcién de utilidad” de los inversionistas es tal que responde solo a estos dos pardmetros, media y varianza.

3) Ver Juan Foxley “Huevos y Canastas”. Revista Capital Abril 2008.

4) No tratamos el caso de ahorro de individuos en el sistema bancario, el que se realiza basicamente en la forma de depdsitos a plazo y libretas de ahorro, instrumentos ambos que dependen mds del riesgo de crédito que de
la volatilidad del mercado. El riesgo de crédito es vigilado por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, en particular a través de exigir el cumplimiento de normas prudenciales respecto de la calidad de
sus carteras de crédito e inversiones (i.e. Basilea Iy II). En este contexto, la transparencia requerida desde el punto de vista del ahorrante individual se circunscribe a la informacion sobre riesgo de crédito de cada banco en
particular (y por cierto, de su politica de tasas y comisiones) pero no a la volatilidad de precios de los instrumentos financieros, como es el caso de la inversién en Fondos.
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Superintendencia de AFP). Por otro lado,
los Fondos Mutuos tienen mds de un mi-
llon de participes que mantienen saldos
promedio del orden de 22.400 délares (se-
guin datos de la Superintendencia de Valo-
res y Seguros).

Es cierto que las diferencias de rentabili-
dad no demostraron guiar las elecciones de
Fondo de los afiliados de AFP° por lo me-
nos hasta fines de los afios noventa. Has-
ta entonces la motivacion principal para
elegir administradora eran los incentivos
dados y compartidos por los vendedores
con los afiliados. Los primeros inducifan a
los segundos a saltar de una AFP a otra sin
mucha mds consideracion que repartirse la
comisién del vendedor.

La situacion hoy es distinta pues por un
lado se enmendo la normativa para hacer
menos atractiva la rotacion de afiliados y
por otra, a partir de 2002, Se crearon los
multifondos, obligando a los afiliados a
considerar de alguna manera €l riesgo en
sus decisiones, o cuando menos, a no ig-
norar la informacién publica disponible.

La Superintendencia de AFP publica dia-
riamente el valor de las cuotas de cada
uno de los fondos de cada administradora
y mensualmente la rentabilidad real de las
mismas. Se entiende por rentabilidad real
de un Fondo de Pensiones en un mes el
porcentaje de variacion del valor cuota al
tiltimo dia de ese mes, respecto al valor de
la cuota al tltimo dia del mes anterior, re-
sultado que se deflacta por la variacion de
la Unidad de Fomento en ese periodo. La
rentabilidad real para periodos superiores
a un afio se presenta anualizada, conside-

5) Zurita y Jara. Desempefio financiero de Fondos de Pensiones Centr

rando para ello el nimero de dias existen-
te en el periodo de célculo.

Respecto del riesgo, la informacién es
bastante pobre. La SAFP ofrece alguna
informacion mensual sobre volatilidad de
cada fondo, esto es, de la desviacion es-
tdndar (raiz de la varianza) de los retornos
diarios reales comprendidos en el periodo
de la medicion®.

La informacién no distingue entre una
AFP y otra y se presenta apoyada en un
gréfico (reproducido aqui), ademds de una
tabla y un breve pdrrafo de comentario,
todo ello en una sola pdgina de las once
que contiene €l informe.

Asi de escueto, el informe de riesgo no pa-
rece mayormente destinado a enriquecer
la informacidn disponible en el mercado.
En particular, parece desaprovecharse la
posibilidad de andlisis que ofrece la apa-
rente anomalia mostrada por los datos:

Grafico 1:

¢El mundo al revés?
Rentabilidad y volatilidad de los retornos
de los multifondos de ahorro en las AFP
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de Estudios Publicos (1999).

6) SAFP, “Inversiones y Rentabilidad de los Fondos de Pensiones” (junio de 2008).

Como el periodo elegido para computar
la volatilidad (i.e. desviacion estandar) fue
aquel excepcionalmente malo ocurrido en
2007 y 2008, los fondos mds riesgosos (A,
B) rentaron menos que los mds seguros. Pa-
reciera ser el mundo al revés: el riesgo de
tener mds acciones que bonos no solo no
se premid, sino que se castigd. Aunque una
situacion asf para periodos tan cortos como
doce meses no deberia extrafiar a ningun
participante educado, la SAFP parecié per-
der la oportunidad de difundir la mala nue-
va entre aquellos menos educados, como se
supone es su responsabilidad.

...nada de la informacion de
riesgo (i.e. de desviaciones
estandar por cada fondo en
el sistema) aqui reproducida
se difunde suficientemente
a quienes mads interesa, esto
es, a los millones de usua-
rios finales.

En sintesis, y mds alld de anomalia de re-
sultados, el punto que nos interesa resaltar
aqui es que nada de la informacion de ries-
go (i.e. de desviaciones estdndar por cada
fondo en el sistema) aqui reproducida se
difunde suficientemente a quienes mds in-
teresa, esto es, a los millones de usuarios
finales. Pareciera que en materia de riesgo,
a todos (0 al menos a la SAFP, a los analis-
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tas y a los medios de comunicacién) les
bastara la mera frase expiatoria que se in-
cluye en los abundantes reportes publicos
sobre rentabilidad mensual: “La rentabili-
dad es variable, por lo que no se garantiza
que rentabilidades pasadas se repitan en el
futuro”.

La SAFP dedica solo una pdgina al tema,
y ofrece solo cifras de desviacion estdndar
para el total de cada multifondo, sin nin-
guna desagregacion ni andlisis.

En lenguaje pedestre se dirfa que cuando
la informacion de riesgo se compara con
los datos sobre rentabilidad promedio, su-
fre de un “ninguneo’. Esto no es, cierta-
mente, por falta de interés de los ahorran-
tes, sino mas bien por el atin insuficiente
grado de transparencia y sofisticacion de
nuestros reguladores e intermediarios fi-
nancieros.

En consecuencia, en pos de la deseable
mayor transparencia del mercado, cabria
considerar a lo menos tres recomendacio-
nes:

1) Publicar la desviacion estdndar para
cada AFP y no solo para el promedio del
sistema en cada uno de sus fondos.

2) Que la SAFP calcule y publique el mis-
mo indicador a distintos plazos.

3) Que comiencen a calcularse y difundir-
se fndices que fusionen riesgo con retorno,
tal como los que ofrecen los administra-
dores de Fondos Mutuos en mercados fi-
nancieros maduros (ver cuadro y seccion
siguiente).

A su turno, en el caso de los Fondos Mu-

tuos, las fichas tipicas disponibles para
participes en Chile tienden a repetir el én-
fasis en retornos promedio, pero presentan
escasa cuantificacion para el riesgo.

Por ejemplo, cuando al cierre de esta
edicion examinamos las fichas técnicas
de tres importantes Fondos Mutuos ac-
cionarios locales (Larrain Vial Acciones
Nacionales, BanChile Acciones y Celfin
Acciones Chilenas) observamos que:

1) Todos ellos reportan datos de rentabi-
lidad en periodos recientes y dos de ellos
dan informacion sobre la composicion de
cartera por emisor y sector econémico.

2) Solo dos de ellos refieren dicha renta-
bilidad a un indice comparativo (el IPSA
en este caso).

3) Ninguno de ellos reporta indices que
permitan comparaciones entre ellos res-
pecto de riesgo. En particular (al no con-
siderar indices de Sharpe, Betas, tracking
errors o coeficientes de informacion, ver
Cuadro 2) ninguno de ellos permite dis-
tinguir la naturaleza del riesgo (ie. di-
versificable versus no-diversificable), ni
evaluar competencias relativas de los dis-
tintos administradores.

Solo uno de ellos publica datos de volatili-
dad, expresada como desviacion estdndar
del valor de la cuota y, dicha desviacién
estd referida solo al tltimo afio.

Por comparacién, y a modo de ilustracion
respecto de como enriquecer la infor-
macion del mercado, el cuadro siguiente
muestra una ficha tipica, utilizada para
describir el desempefio de un Fondo ac-
cionario en un mercado desarrollado.

En contraste con los datos producidos por
los tres fondos mutuos chilenos analiza-
dos, el fondo norteamericano mostrado
como ejemplo mds abajo, presenta una
variedad de datos que permiten comparar
riesgos entre portafolios de orientacion
similar pero administradores diferentes
(ie. composicion de cartera similar, por
ejemplo, fondos accionarios de empresas
estadounidenses de alta capitalizacion
bursatil)’.

Ficha de riesgo de Fondo Mutuo
en un mercado maduro

JP Morgan, acciones globales
Codigo Bloomberg JPMGEFA LX

Estadisticas de B B
riesgo 3 anos 5 anos

Correlacion 0.95 0.96

Coeficiente Alfa 2.14 0.69

Coeficiente 1.14 1.07

Beta

Volatilidad 12.17 11.15

anualizada

Coeficiente de 0.56 0.86

Sharpe

Error de 4.07 3.38

tracking

Cuociente de 0.59 0.25

informacion

Los datos anteriores son perfecta-
mente computables a partir de la
informacion ya disponible para cal-
cular los retornos de Fondos Mutuos
como de pensiones y en el caso chile-
no permitirian, si fueran producidos
y publicados, contar asi con mejor
informacion y andlisis para las de-
cisiones de ahorrantes e inversionis-
tas, ayudando de paso a educar a los

7) Al momento de editar este articulo, la Asociacion de Administradoras de Fondos Mutuos de Chile ha anunciado que empezard a publicar un indice cualitativo que permitirfa comparar el desemperio relativo de fondos.
El indice sigue el criterio bésico que utilizan ya las agencias S&P y Morningstar en los EE.UU., para asignar “estrellas” que van de una a cinco de acuerdo con el desempefio obtenido por el fondo, calculado mediante
un puntaje que mide la rentabilidad del instrumento corregido por el riesgo o volatilidad que debid enfrentar para obtener ese retorno. El indicador cualitativo propuesto permite comparaciones ordinales entre fondos
y aunque no ofrece la riqueza técnica de las medidas mostradas en la ficha del Cuadro 1, representa sin embargo un avance significativo en la difusién de informacién, de especial valor para inversionistas pequefios y/o

no-institucionales.
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Cuadro 2

La jerga de la medicion del riesgo

Correlacion: describe la forma
en que los retornos de dos inver-
siones se mueven respecto de la
otra, con valores en el rango (1,
-1) segtin los movimientos sean
directos o inversos, respectiva-
mente.

Volatilidad: es la desviacion es-
tandar de los retornos (se calcula
como la raiz cuadrada de la va-
rianza de los mismos). Es la me-
dida mas utilizada de riesgo y se
presenta como porcentaje de des-
viacion respecto al retorno pro-
medio.

Alfa: es un indicador de desem-
pefio extraordinario (i.e. valores
positivos indicando logro por so-
bre lo esperado en relacion a las
condiciones de mercado). Los
administradores de cartera suelen
atribuirlo a la explotacion venta-
josa de sus propias habilidades,
pero bien puede ocasionarse como
resultado de la toma excesiva de
riesgos, por ejemplo violando los
estdndares de seguridad minimos
(i.e. riesgo de crédito) respecto de
los emisores de los instrumentos
financieros pre-definidos como
admisibles en la cartera en cues-
tion.

Beta: describe la sensibilidad de
los retornos de un papel respecto
de un portafolio eficientemente di-
versificado. Esto ultimo equivale
a admitir solo riesgo sistemadtico,

esto es, aquel imposible de mitigar
con mayor diversificacion. El Beta
de mercado es igual a 1 y el Beta de
un instrumento en particular puede
ser cualquiera, pero valores mayo-
res que 1 indican la presencia de un
activo de retornos altamente cicli-
cos y valores negativos representan
casos raros (instrumentos cuyo re-
torno esperado fluctie inversamen-
te con el del mercado)

Cuociente de Sharpe: Es una me-
dida fusionada de riesgo-retorno
e indica la recompensa obtenida
como retorno (medida como exce-
so por sobre la tasa libre de riesgo),
por cada unidad de riesgo contraida.
Esta ultima se mide por la desvia-
cion estdndar.

Error respecto a los pares (Trac-
king error): Mide la desviacion es-
tandar del exceso de retorno respec-
to del que se habria obtenido en una
cartera conformada por activos de
la misma clase de riesgo (i.e. la des-
viacién estdndar de las desviaciones
de retorno respecto a la cartera ben-
chmark). Un valor alto indica haber
contraido un riesgo excesivo res-
pecto de una cartera compuesta por
activos de riesgo comparable.

Coeficiente de informacion: Es el
exceso de retorno promedio respec-
to de una cartera de activos de riesgo
comparable (i.e. el benchmark) di-
vidido por el tracking error. Valores
altos indican una buena recompen-
sa a la gestion del administrador, en
comparacion con el riesgo asumido
por invertir apartandose de la com-
posicion de cartera implicita en el
portafolio o cartera benchmark.

usuarios en una materia tan relevante
para las finanzas personales.

En particular, los cuocientes de Shar-
pe y de Informacion harfan posible
comparar desempefios que contem-
plen los riesgos asumidos en cada
caso, mds alld de observar las meras

Mas alla de describir la vo-
latilidad (riesgo) a partir
del cilculo de porcentajes
de desviacion estindar de
cualquier variable que nos
preocupe, sea ésta la pro-
fundidad de un lago o la
maxima pérdida observada
en una inversion en el pasa-
do, las estadisticas de riesgo
pueden jugar también un
rol en la realizacion de ex-

trapolaciones.

tasas de retorno de los distintos por-
tafolios o administradores en particu-
lar.

El riesgo de hacer proyecciones a par-
tir de meros promedios

Més alld de describir la volatilidad (riesgo)
a partir del cdlculo de porcentajes de des-
viacion estdndar de cualquier variable que
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nos preocupe, sea ésta la profundidad de
un lago o la mdxima pérdida observada
en una inversion en el pasado, las estadis-
ticas de riesgo pueden jugar también un
rol en la realizacion de extrapolaciones.

Asi, y tal como en el dmbito de los mer-
cados financieros serfa errdneo ignorar
las medidas de riesgo (ie. desviaciones
estdndar) también lo serfa ignorarlas en el
campo de realizar proyecciones o al hacer
extrapolaciones desde cualquier muestra
a una poblacion.

Para usar de nuevo aqui el ejemplo del
pre-escolar y la orilla de lago. ;Qué di-
rfa usted si le dijeran que se estima que la
zona de bafio tiene una profundidad me-
dia de entre 50 y 60 cms. (lo que sonaria a
buena noticia) pero bueno. .. que también
existe un 70 por ciento de probabilidad
que sea menor? Por supuesto. Una bue-
na noticia como esa tendrfa escaso valor
dada la incerteza implicada.

Esto ultimo es un simil de lo que en in-
ferencia estadistica se traduce como nivel
de confianza, o su equivalente: el margen
de error estadistico.

Desgraciadamente, y tal como ocurre en
la publicacion de encuestas de opinién
y otros sondeos, no es habitual que los
analistas que trabajan con proyecciones
macroecondmicas indiquen un grado de
confianza estadistico (esto es, que publi-
quen un porcentaje especifico) que per-
mita calificar la robustez de sus extrapo-
laciones.

En otros casos, como el del Banco Central
de Chile (BCCH), el nivel de confianza,
aunque si se explicita, se hace de manera
equivoca y puede inducir a confusion de
cualquier analista habituado al lenguaje y
convenciones estdndar en materias de in-

ferencia estadistica.

Veamos. El BCCH publica en enero, mayo
y septiembre de cada afio su Informe de Po-
litica Monetaria (IPOM) donde provee, se-
gtin su propia definicion “informacion util
para la formulacién de las expectativas de
los agentes econdmicos sobre la trayectoria
futura de la inflacién y del producto”.

El problema es que dichas expectativas se
establecen a partir de proyecciones de ran-
gos promedio, las que son acompafiadas
por estimaciones de grados de confianza
que, en lugar de bajar, sorprendentemente
suben a medida que se estrecha el rango
de la proyeccién.

Es algo asf como si el salvavidas de nues-
tra orilla de lago nos pretendiera con-
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Observatorio Economico

vencer que “lo mds probable” es que la
profundidad sea suficientemente segura
para el nifio. Con todo derecho los padres
podrian preguntarse. .. ;me lo dice porque
lo midié muchas veces o solo porque su
oficio de salvavidas comprende irradiar
confianza?

En otras palabras, mientras mds acotado
el promedio de crecimiento que proyecta
el BCCH (digamos por ejemplo, tasas de
crecimiento para fines de junio de 2010
entre 4.2 y 4.6 por ciento®) mayor seria su
probabilidad de cumplimiento... esto es,
90 por ciento de confianza, comparado
con un grado de confianza de tan solo 50
por ciento para el rango mds amplio del
2.6 a 59 por ciento, que se publica en el
mismo informe’.

Publicadas asf, las proyecciones de creci-
miento sugieren que cuando se refiere a
grados de confianza el BCCH estd quizds
emitiendo una sefial para conducir expec-
tativas, pero no puede esto confundirse
con lo que esperariamos encontrar en cual-
quier modelo de prediccion bien hecho y
publicado. Esta confusion sobre grados de
confianza es en todo valida también para

8) Banco Central de Chile, IPOM mayo 2008, Gréfico VI.1 pag. 48.

la publicacién sobre tasas de inflacién (pa-
gina 11 del mismo IPOM citado) en la que
el BCCH proclama un escenario base (i.e.

Seria entonces deseable que
el BCCH despejara ambi-
giiedades publicando pro-
yecciones que contengan
verdaderos intervalos esta-
disticos de confianza,ajenos
a todo voluntarismo de po-
litica, que por cierto es muy
legitimo dentro de su rol
conductor, pero necesario
de separar del oficio de pre-
diccion profesional.

convergencia a tasas de inflacion acotadas
a un rango meta), el que presupone por si
y ante si, como el de ocurrencia mas pro-
bable.

Serfa entonces deseable que el BCCH
despejara ambigiiedades publicando pro-
yecciones que contengan verdaderos in-
tervalos estadisticos de confianza, ajenos
a todo voluntarismo de politica, que por
cierto es muy legitimo dentro de su rol
conductor, pero necesario de separar del
oficio de prediccién profesional.

Tal como en la decision de mandar a un
nifio a una orilla de lago con el puro dato
de la profundidad promedio, mal harfan
los padres con tomar decisiones de aho-
rro familiar que no tomen en cuenta los
riesgos de mercado. Mal harfan también
los analistas, intermediarios financieros y
entes reguladores que no incorporen me-
diciones de volatilidad en sus agendas. Y
mds alld de las finanzas personales, tam-
poco seria adecuado que un profesional se
contentara con predicciones de inflacién
y crecimiento que no den cuenta y le pon-
gan numeros a los riesgos de equivocarse
en diferentes horizontes de tiempo

9) Segtin el mismo IPOM, “el intervalo de confianza de la proyeccién base al horizonte respectivo....incluye intervalos de 10, 30, 50, 70 y 90% de confianza en torno al escenario central... segtin la evaluacién de riesgos

sobre la inflacion futura que realiza el Consejo del BCCH.”
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