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Cuando fracasan los mercados

Un argumento central del ca-
pitalismo_global es que los
mercados de capital globales
colocan de forma eficaz los
ahorros de cualquier paste del
‘mundo n nversiones en cual-
quier parte del mundo. Pero
el rendimiento de los merca-
dos internacionales no ha

nes, los bonas y os tipos de
cambio,

Los mercados del capital
funcionan bien si Jos inverso-
res comprenden las corrien-

trindose en las inversiones
corto plazo que piensan que
otros inversores van a encon-
trar més loras en lu-
gardeen las mejores perspec-
tivasalango plazo. Los resulta-
dos a menudo son decepeio-
nantes.
Recientemente hemos vis-
10 por lo menos cuatro tipos
de percances. El primero es l
pénico, representado por la
crisis el este de Asia en 1997.
Los inversores abandonaron
sibitamente]a regién no por-
que estuviera en una. situa-
cibn desastrosa, sino porque
otros inversores huian. El pi-
nico financiero. subsiguiente
fuvo como consecuencia l fra-
caso de muchas inversiones.
que merecian la pena cuando
se etiraron los préstamos.
Elsegundo tipo de percan-
ceesuna burbuja como la que
hundit a Japén en 1990 y a
1as punto.com estadouniden-
36502000, Unaburbuja em-
picza con una buena noticia
que se exagera sin propor-
cién. Mientras los primeros n-
versores hacen una fortuna
cuando los fondos fluyen ha-
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cin Tos sectores favorecidos,
Jo lcmos n lgarcom
a_precios miximos y lucgo
vem como se desmoronan sus
imersones.

tercer tipo de percance
es el iesgo moral, cuando los
inversores no toman en consi-
deracion la rentabilidad bisi-
cadeuna inversién porque es-
‘peran que seles eche un cable
i algo se tuerce. En 1998, los
imversores pusieon grandes
cantidades de dinero en Ru-
sia no por la fortalera de su
fonouiainoporoecont-

en que Washington los
rescataria.

El cuarto tipo de percance
seprodes cuan los v
res carecen do un marco para
calcular el valor  largo plazo
de un activo, como por ejem-
plo una divisa. Los tipos de

T
Son demasiados los que
se denominan analistas
de economia y finanzas.
Son basicamente
vendedores

cambio se ven a menudo afoc-
tados por anuncios vacios de
que.no se ven apoya-
dos por acciones del Gobier-
no. Asi pueden legar a slan-
2ar valores irrealstas. Hasta
hace poco el délar era dema-
sindo faerte en relacién al
curo, yel yen sigue estandoso-
brevilorado. s epenenca
demucstra que los valores de
s divisas tenden a gjustarse
alargo plazo para volver a es-
tablecer los precios relativos
entodos os mercados mis m-
tes. Los inversores inte-
igentes venderian los activos
endivisassobrevaloradas cin-
Vertirian en otros paises.
Desgraciadamente, los per-

cances se exacerban porla ex-
tendida falta de profesionali-
dad del sector financiero, Son
demasiados los que se deno-
minan analistas y 1o tienen
conocimientos de economia y
finanzas y son bisicamente
vendedores. Ademis, muchos
consejos de inversion reflejan
Jos intereses comerciales deal-
‘gunas empresas en vez. de ser
intentos sinceros de valorar
las tendencias del mercado.

A pesar de estos proble-
‘mas, Ia asignacion de capital
por el mercado es mejor que
I del Gobierno, que a menu-
do combina laignorancia con
Ias consideraciones politicas.
Cinco reformas atenuarian la
inestabilidad del mercado fi-
nanciero: s

— Las agencias de control
del mercado deben hacer cun-
plir normas rigurosas a la ho-
™ o relr informacibn
para evitar auges  qui
‘basadas en modas passjeras
en vez de en datos.

— Los intermediarios fi-
‘nancieros deben ser controla-
dos para garuntizar que no
puedan jugar con los fondos
delos inversores.
sector financiero de-
beadoptar cédigos de conduc-
ta miés estrictos para evitar
conflctos de interés en el ase-
soramiento financiero.

— El sector financiero de-
berevisaau ormactn e for-
‘maquelos analistas compren-
dan as noconce e ceonommta
que afectan a sus mercados.

— Los que hacen la politi-
cadeben dejar de ayudar alos
imersores 3 coropla ¢ -
poner normativas que fivorez-
can las relaciones de inver-
sibna largo plazo en ez delos
volitiles flujos de capitala cor-
10 plazo.
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