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Predicciones electoralistas

EE.UU., elecciones
presidenciales de
1936. El candidato
republicano Alfred
Landonse enfrenta
aldemocrata Franklin Roosevelt. La
encuestade Literacy Digest’s, basada en
unamuestra de nadamenos que 2,4 mi-
llones de personas, otorga unavictoria
claraa Landon con el 57% de los votos.
Resultado de la eleccién: Roosevelt gand
con el 62% de los votosy 523 de los 531
votos electorales. Conocemos bienel
motivodel fracaso de estaprediccion: la
encuesta utilizé fundamentalmente el
listin telefénico comobase pararealizar
elmuestreo. En 1936 s6lolas familias
acomodadas tenian teléfonoy estas solian
votaral candidato republicano.

Elecciones del 2016. Los més sofistica-
dos procedimientos del bigdata para la
agregacién de cientos de encuestas, tanto
nacionales como estatales, dan unapro-
babilidad de victoria de Hillary Clinton
entre el 71% vy el 99%. Entre estos se inclu-
ve Nate Silver, famoso por haber acertado
todoslos estados enla dltima elecciony
fallar sélo uno enlaanterior, el Princeton
Election Consortium, el Upshot de The
New York Timesy muchos otros. ; Cémo
hapodido suceder? Algunos argumentan
que no hay error: cuandose diceque
Clinton tenia un 80% de probabilidad de
ganar se estabareconociendo que Trump
podia ganar, aunque su probabilidad era
del 20%. En cualquier caso la probabili-
dadnoera0%.

Otros argumentan que el problema es
que la medida de laincertidumbre en
tornoa estas predicciones noestd bien
calculaday que, porlo general, es dema-
siado optimista (pequeiia). Por ejemplo,
no eslo mismo decir que Clinton ganard
con un70% de probabilidad conun inter-
valo de confianzaentre el 68% y el 72%
que con unintervalo de confianza entre

el 42% y el 98%. Enel segundo caso, a
pesar dequela probabilidad de Clinton
de ganaresla misma, la incertidumbre
sobre el resultado es mucho mayor y una
victoria de Trump es mucho menos sor-
prendente.

Otros argumentan que mucha gente
cambio sudecision en el momento de
entrar en el colegio electoral, aunque no
pueden explicar el motivo de estestibito
cambio. La explicacién creo que es més
sencilla:la gente, como decia el Dr. Hou-
se, miente, especialmente cuando su
eleccion no es consistente conlo que cree
que se considera socialmente aceptable.
Este seria el voto oculto pro Brexit, pro
Trump o pro PP.

Por estos motivos lamayoria de los
economistas sonalérgicos ala utilizacion
de encuestas y prefieren observar a los
individuos en el mercado, donde con sus
decisiones se juegan su dinero. Los mer-
cados predictivos, donde inversores pue-
den apostar por el resultado de unaelec-
cion, son una forma de trasladar este
principio alaprediccion. Desgraciada-
mente, estos mercados también fracasa-
ronenla prediccion del Brexitylavicto-
ria de Trump. Evidentemente, no todos
los votantes participan en estos mercados
y estan sujetos al mismo comportamiento
borreguil que los mercados financieros.
Pero quizas el factor mds importante es
que las apuestas se basan mayoritaria-
mente en...los resultados de las encues-
tas. Sorprendentemente, uno de los pocos
que acertaron con Trump, igual que enlas
otras elecciones de los iltimos 32 afos,
fue el historiador dela American Univer-
sity Allan Lichtman utilizandosubola de
cristal.

Una vez producida lasorpresa electo-
ral, llegan los economistas medidticos con
sus predicciones. Desde un medio nacio-
nalse nos aseguraquela caidadelas bol-
sasy el precio del petroleo y la subida del

Mercados
La incertidumbre

que provoca no
saber si Trump
cumplira sus
promesas mas
radicales no es
positiva parala
economia ni
para la bolsa

oro eran sefiales claras del desastre que se
avecina tras lavictoriade Trump. Es el
problema de escribir el articulo demasia-
do pronto por la mananay desde la ideo-
logia. Porla tarde el petroleo y lasbolsas
yase habian recuperadoy, enel caso de
las bolsas, subian con fuerza. De hecho,
eseerael momentode mostrarse cauto y
adoptar laposicién tipica del economista
de por un lado, pero por el otro.

Sintener que calentarse mucho la cabe-
za parece que un candidato pro mercado
que predicalareduccién de impuestos a
las empresas y la eliminacion de los costes
por protecciéon medioambiental deberia
ser positivo paralos beneficios de las
empresas, al menosen el corto plazo. Y
estodeberiareflejarlolabolsa. Habria
que plantearse también hasta qué punto
lasbravuconadas de Donald Trump sobre
la modificacion de tratados internaciona-
les de libre comercio eran solo unaestra-
tegia electoral. Noolvidemos que Hillary
Clinton apoyd, e incluso voto, a favor de la
mayoria de los tratados delibre comercio
a pesar de que antes de cada eleccion
(senadoy presidencial) los puso en cues-
tién. Ciertamente, laincertidumbre que
provoca desconocer si Trump cumplird
sus promesas mas radicales o las dejard
caer en el olvido no es positiva para la
economia ni para los mercados de valores.

Si finalmente se impusieran barrerasa
laimportacion e impuestos adicionales a
las empresas estadounidenses que fabri-
canen otros paises, esto podria afectarala
inflacién. También podriaser inflacionis-
tala expansion del gasto eninfraestructu-
ras propuesta por Trump,aunque seria
positiva para el crecimiento. De hecho,el
mercadodebonos yaestidescontando
mayor inflaciéon y unasalida mas rapida
de la politica monetaria ultraexpansiva de
losultimosaiios. En cualquier caso, uno
tiende a pensar que los mecanismos de
equilibrios de poderes evitaran que, supo-
niendo que muchas de las ideas radicales
propuestas por Trump nosean meras
consignas electorales, se puedanllevar a
laprictica.

Contodo, aventurarse en estos momen-
tosa hacer predicciones sobrelas conse-
cuencias econdmicas del error de predic-
cion de las encuestas es un ejercicio de
pura especulacién. Casi tan especulativo
como cuando algin servicio de estudios
nos quiso hacer creer que habia podido
estimar el efecto de estar singobierno
durante mucho tiempo. En fin, que pre-
decir es siempre muy dificil, especial-
mente el futuro. |
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