“Un ‘crash’ bursatil no implica una
burbuja previa, sino falta de informacion”

Managers, analistas financieros e inversores sofisticados venden sus acciones en bolsa en cuanto saben que la compaifiia ird peor y
antes de comunicarlo al mercado.

C.M.CANALS. Barcelona

“Hay evidencia empirica de
que en la bolsa estadouni-
dense muchas caidas verti-
ginosas de la cotizacion de
empresas, lo que llamamos
crashes, no responden a que
de repente se ha desinflado
una burbuja previa”, sostie-
ne José Maria Marin, profe-
sor titular de Economia Fi-
nanciera en la Universitat

11 abra (UPF),

Marin, de 37 afios, obtuvo
en 1989 premio extraordina-
rio de Licenciatura en Eco-
nomicas en la Universidad
de Murcia y se doctord en la
de Pennsvivania en 1994. Ha
dado clases en las Universi-
dades de Wharton, Pacifico
y Torcuato di Tella. Es con-
sultor de Quantitative Fi-
nancial Strategies y su afilia-
da Grossman Assct Managce-
ment, de Estados Unidos, de
varias gestoras de fondos es-
pafiolas y del Banco Central
Europeo.

La causa dltima de esos
crashes inesperados parece
estar en que “no han ido lle-
gando oportunamente al
mercado las malas noticias
que sobre la marcha de la
empresa 0 sus perspectivas
de futuro tenfan los insi-
ders”, es decir, aquellos pro-
fesionales que tenian infor-
macién privilegiada sobre la
marcha y perspectivas de la
empresa: managers, analis-
tas financieros o inversores
sofisticados. Como esas ma-
las noticias no se divulgan,
se van acumulando hasta
que de alguna manera pasan
a ser de dominio publico y
una masa de inversores se
pone a vender, lo que hunde
la cotizacion.

Con esta tesis, ¢l profesor
Marin pone en cuestion la
forma dominante de enten-
det los crashes de los titulos
de una empresa, gue es su-
poner que el valor se fue

José Maria Marin, profeser de Economia Financiera de la UPF.

hinchando hasta que de re-
pente cae, por ejemplo, un
veinte por ciento: se ha pin-
chado la burbuja preexisten-
te y ha estallado. Ese modo
de entender el fendomeno no
es suficjente para explicar
dos hechos: en la bolsa nor-
teamericana, “el noventa
por ciento de los grandes
cambios de precios enun in-
tervalo de tiempo corto son
caidas™, cuando la logica es-
tadistica diria que subidas v
bajadas tendrian que estar
igualadas. Ademas, en mu-
chas ocasiones “estas caidas
se producen en dias en los
que no se ha producido noti-
cia grave alguna”.

En tercer lugar, 1a teoria

“Tras los ‘crashes, la
incertidumbre en
los mercados, en
vez de disminuir,
aumenta”

de la burbuja supone que,
cuando estalla v se hunde la
cotizacidn, desaparece a in-
certidumbre, porque esos ti-
tulos ya han alcanzado su
precio adecuado. “Sucede lo
contrario: lo normal es ob-
servar que la incertidumbre
en los mercados, en vez de
disminuir, aumenta was os
crashes, porque la mayoria
de los inversores no sabe
qué informacion tenian los

insiders sobre la marcha de
la empresa”.

Hay estudios sobre [a bol-
sa estadounidense que
muestran que esos insiders
han ido vendiendo parte de
sus acciones entre tres y do-
ce meses antes de que se
produzca una caida en pica-
do de la cotizacidn. “No ha-
blo de todas las empresas ni
de todos los managers o ana-
listas: los estudios simple-
mente reflejan una informa-
cién estadistica” Llega un
momento en que dejan de
vender para que, cuando se
produzea el crash, no se les
pueda acusar de haber usa-
do informacién privilegiada
en provecho propio.

Esos meses en que los in-
siders no venden es lo que
Marin lama el perro gue no
ladra, en un documento de
trabajo que esld ultimando v
que se titula The dog that did
not bark: crashes and ratio-
nal expectations. Recuerda
una novela de Sheriock Hol-
mes: el detective Hega a la

“Los ‘insiders’ dejan
de vender para que
no se les acuse de
utilizar informacién
privilegiada”

casa donde esa noche se ha
cometido un ascsinata y
pregunta al dueno si el perro
ladré. éPor qué hace esa pre-
gunta? Porque si ¢l perrs no
ladrd quiere decir que cono-
cia al asesino y estaln habi-
tuado u que entrara v saliera
dela casa.

Este fendmena oiurre en
parte por motivos institucio-
nales, entre ellos aspectos
regulatorios del mercado de
Estados Unidos. Uno de
ellos es lo regla wp rick. se-
in la cual solo se puede ha-
cer una venta al descubierto
(es decir, pidiendo prestadas
las acciones que no se tie
nen) a un precie superior ¢
igual ai de la transaccitn an-
terior, cuando ésta fue una
subida. ¥ es frecuente que
sea escaso el namero de ac-
ciones disponibles para ope-
raciones al descubierto.
Ouro factor es que, en gene-
ral, los gestores de fondos de
inversion no pueden vender
al descubierto por valur su-
pervior a un determinado
porcentaje del valor total del
fonde. El resultado s que no
se pueden materializar érde-
nes de venta gque hubieran
sido una sefial para el mer-
cado. “Eso no ocurre cuando
hay metcado de futures so-

bre acciones, como es el ca-
so de Espafia, pero es un
producto tan reciente gue
no hay evidencia empirica
de su efecto global”. En Esta-
dos Unidos s6lo hay opcio-
nes sobre acciones.

Otro problema es que,
aunque el insider trading es-
t4 prohibido, demostrario es
muy dificil. Segiin el profe-
sot Marin, “seria convenien-
te que se ampliase 1a obliga-
cibn de difundir publica-
mente informacion relevan-
e en el momento justo en
que se produce. Por ejem-
plo, si una empresa habia
anunciado al mercado que
estaba negociando un con-
rato importante, exigir que
se haga puablica una reduc-
cidn de expectativas justo
cuando los managers saben
que eso ha sucedido™

iSon buenos o malos los
crashes? Es inevitable que

“El 90% de los
grandes cambios de
precios en un
intervalo de tiempo
corto son caidas”

los precios de las acciones
vayan subiendo y bajando,
segun la compafifa vaya me-
jor o peor. “Al final, la valora-
cion sobre la conveniencia o
no de los crashes depende
de si uno prefiere caidas
bruscas o suaves en las coti-
zaciones”. A los inversores
con mentalidad de largo pla-
20 —como los fondos de pen-
siones- les da igual que haya
momentaneas caidas brus-
cas: en su perspectiva de
diez afos, eso no es relevan-
te. Pero si el descenso del
precio se produce suave-
mente, los inversores con
una perspectiva de corto o
medio plazo tienen mds
tiempo para salir del valor.
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