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Por qué el Sr. Mercado ignora
a un mundo sumido en el caos

JAMES MACKINTOSH

Los programas de concursos
enlatelevision han demostrado
que los humanos estan prepa-
rados para ponerse en ridicu-
lo cuando existe la posibilidad
de ganar una pila enorme de
efectivo. En lugar de conduc-
tores merolicos de programas
de concursos tenemos a Don
Mercado, y la pila de efectivo
es proporcionada por la Reser-
vaFederal de Estados Unidos en
lugar de una compaiiia produc-
tora. Pero la ridiculez humana
nunca cambia.

La pregunta de hoy en dia
para el publico es: ipor qué el
mercado registra un alza inclu-
soal tiempo que ciudades en Es-
tados Unidos arden, Hong Kong
se convierte en un punto algido
en las relaciones de China con
Occidente y la perspectiva de
una segunda ronda de infeccio-
nes de coronavirus sigue sien-
do real?

Esextremadamente incomo-
do observar como festeja Wall
Street mientras el publico en
general sale de confinamientos
paratoparse con gas lacrimoge-
no en EU. La historia alcista es
que ninguno de estos problemas
importan tanto paralos precios
bursétiles comolas buenas noti-
cias paralosinversionistas. Los
negocios reabren al tiempo que
la Fed brinda apoyo sin prece-
dentes y los gobiernos subsi-
dian a la economia al ritmo del
11% del PIB en paises desarrolla-
dos, calcula Fitch Ratings.

No puedo deshacerme de la
imagen de un meme popular en
Twitter, un conejito de juguete
conun letrero que sale de su ca-
beza que dice “nada importa”.
¢Hay realmente tanto dinero
en circulacion como para que
la preparacion de tropas para
su posible despliegue en la ca-
pital de Estados Unidos pueda
ser ignorada sin problemas?
Quizas los inversionistas se es-
tan dejando llevar por el entu-
siasmo, al enfocarse en la pila
de efectivo en lugar de la pre-
gunta real. Es hora de tomar la
pregunta comodin.
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Larespuesta fundamental es
que es dificil hacer negocio con
lasrevueltas civiles. Los distur-
bios no afectan directamente a
los mercados. La gente sufre,
algunos negocios privados son
destruidos y se pierden algunos
dias de operaciones. Pero en
vista de que poca gente realiza
compras de cualquier modo de-
bido al Covid-19, no marca mu-
cha diferencia financiera para
compaiiias que cotizan en la
bolsa. No hay acciones obvias
qué vender simplemente debido
alazozobrapublica,lo que ayu-
da a explicar por qué el merca-
do en conjunto suele ignorarlo.

Los efectos indirectos de las
protestas podrian ser importan-
tes, pero son dificiles de deter-
minar incluso con el beneficio
de laretrospectiva. Las protes-
tas pacificas de Martin Luther
King y la violencia racial de los
60 claramente llevaron a las
leyes de derechos civiles de la
era, que prohibieron el racismo
explicito para votar y tener ac-
ceso a vivienda. Pero cualquier
vinculo entre la zozobra y el
desempeiio de la economia es
tenue en el mejor de los casos.
Por fortuna, no hay mercado de
libertades humanas.

Los saqueos son malos para
todos, perono hay probabilida-
des de que derribenla democra-
cia estadounidense.

La zozobra y la respuesta
de Donald Trump han eleva-
do la posibilidad de que Joe
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Biden gane la Presidencia en
noviembre, de acuerdo con
las apuestas. Pero es demasia-
do pronto para estar seguros
de si un mensaje de “ley y or-
den” ayudara u obstaculizara
a Trump en las urnas. Ademas
de sectores especificos, tam-
bién es dificil saber si el mer-
cado en conjunto se desempe-
fiaria peor con un Presidente
(Trump) que amenaza con mas
aranceles, o conun Presidente
(Biden) que amenaza con mas
impuestos. Los impuestos mas
altos perjudican mas, pero en
vista de que dependen del
Congreso, los inversionistas
podrian preferir apostar por
un impasse.

Algo parecido aplica al fu-
ror internacional acerca de que
China imponga una nueva ley
de seguridad sobre Hong Kong.
Tal vez enretrospectiva veamos
esto como el punto de inflexion
que puso finalaposicion del te-
rritorio como la capital finan-
ciera de Asia, pero tal vez no. Si
Estados Unidos elimina la posi-
cién comercial preferencial de
Hong Kong, como amenazo, sin
duda crearia disturbios finan-
cieros importantes. Pero a final
de cuentas, Hong Kong es dimi-
nuto, y ya sea que las finanzas
asiaticas tengan su sede en una
parte semiautonoma de China
o0 en Singapur, Tokio o incluso
Australia, simplemente no im-
porta demasiado paralosinver-
sionistas en otras partes.

El mercado bursatil ha desestimado las protestas en diversas ciudades
de EU y el riesgo de un repunte en los contagios de coronavirus.

Mientras tanto, ha habi-
do noticias encontradas so-
bre los riesgos de una segunda
ronda de contagios al tiempo
que terminan las cuarentenas.
Los brotes esporadicos de co-
ronavirus continian en Corea
del Sur pese a un sistema bien
operado de pruebas y rastreo,
mientras que Israel ha vuelto
a cerrar algunas escuelas des-
pués de que se propagaron las
infecciones; en muchos otros
paises, la reapertura ha trans-
currido sin problemas. Las
grandes manifestaciones y
arrestos generalizados elevan
elriesgo de un repunte de con-
tagios en Estados Unidos tanto
entre manifestantes como en-
tre la Policia, pero pasaran se-
manas antes de que lo sepamos.

Mi opinion es que todo es
cierto: la zozobra es menos im-
portante paralos mercados que
paralos estadounidenses, mien-
tras que una politica de dinero
facil incentiva lo que de otro
modo podrian ser pequefios
repuntes bursatiles. Es dificil
aceptar que Wall Street pue-
de desestimar preocupaciones
generalizadas sobre la brutali-
dad policiacay el racismo, pero
el mercado no adopta una po-
sicion moral. Al mismo tiempo,
los riesgos de desenlaces nega-

tivos, errores dejuicio politicos
ocambioradical son claramente
mas altos que antes. Lo mismo
aplica para Hong Kong.

El mercado probablemente
ignora las malas noticias incre-
mentales debido a que el impe-
tutiene control. Todos aquellos
que se perdieron del repunte
estan comprando al por mayor
ahora que serelajan los confina-
mientos, elevando los precios.
El indice S&P 500 tuvo su me-
jor alza en la historia durante
50 dias desde sus niveles bajos
de marzo hasta el miércoles. La
perspectiva de un nuevo nivel
maximo también ayuda: el in-
dice Nasdag-100 dominado por
las grandes acciones de tecno-
logia alcanzd brevemente un
nuevo punto alto el miércoles,
mientras que el S&P 500 ha cai-
do s6lo 3% este afio (y menos de
8% por debajo de su nivel maxi-
mo).

El conejito rosa dice que
nada de esto, o cualquier otra
cosa, importa. Solo hay que
darle un vistazo a la Fed: una
politica monetaria expansiva
compensa muchas utilidades
perdidas. Pero el impetu del
mercado siempre termina por
romperse.
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