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¿Cómo se explica el escenario de liquidez actual? 

En los últimos meses, las inversiones en los mercados emergentes se han incrementado de forma considerable por la gran cantidad de liquidez existente en el sistema financiero global, generando un importante incremento en los precios de la deuda publica interna, la deuda soberana y las acciones de varios de estos países, llegando a extremos que la racionalidad económica establecería como muy altos para mercados.

El mercado de capitales colombiano ha recibido una importante cantidad de recursos en ese periodo, tanto internos como externos, para llegar a tasas de cotización de su deuda en niveles cercanos y en ocasiones inferiores a países como México, que está en grado de inversión de BBB según Fitch, de BBB para Standard & Poors, de Baa1 de Moody’s y un Embi que ronda los 125 puntos; mientras que Colombia esta por fuera de grado de inversión con una calificación de BB para S&P, de BB para Fitch y de Ba2 para Moody’s con un Embi de 210 puntos, además de contar con una estructura productiva menos diversificada y de menor tamaño que la mexicana; este ejemplo podría hacerse con otros mercados emergentes como Bulgaria, Polonia. Malasia, Tailandia y en menor medida Filipinas. 

Esa liquidez, ¿qué tanta euforia está propiciando en los mercados? 

La racionalidad económica nos mencionaría que a mayor riesgo mayor tasa de rendimiento, algo que en Colombia se está desdibujando y se está llegando a que si el mercado nos puede abastecer de rendimientos interesantes, descartamos en muchas oportunidades las variables tradicionales de riesgo que dirían que los rendimientos actuales no son sustentables y debería estar en niveles que correspondan a ese valor del riesgo. Estamos dejando la racionalidad económica e ingresando a la economía conductual, que se basa en el comportamiento, en los elementos emocionales, en el contagio emocional y en la acción de adaptación de los agentes económicos como parámetros en su toma de decisiones. 

El avance de la liquidez en el mercado colombiano genera la necesidad de inversión en los activos que el mercado ofrece y el Banco Central no intercederá en reducirla, que en el último año se ha incrementado en más de 20 por ciento, y no se ha convertido aún en un elemento inflacionario. ¿Pero realmente es la liquidez la que conlleva que nos encontremos en estos niveles o una cercanía hacia una nueva forma de percibir el proceso de inversión, ajustándonos más a la economía conductual y dejando de lado muchas veces los preceptos de la racionalidad económica?, o ¿se está dejando de lado la información que se tiene de los parámetros de riesgo y demás características habituales que establecen visiones ortodoxas y racionales y estamos adentrándonos a decisiones irracionales?

¿Qué tanto debe pesar la coyuntura externa en la toma de decisiones? 

La liquidez esta llevando a que muchas decisiones se tomen sin tener presente el entorno internacional que siempre está generando señales de inversión, que veamos cotizaciones de acciones y deuda en niveles históricos y que posiblemente muchos inversionistas aun desean participar mediante la liquidación de posiciones en instrumentos tradicionales y trasladarlos a estos mercados, que están mostrando un mayor crecimiento en la demanda que en la oferta de activos. 

Entonces, podemos estar hablando que la liquidez le está ganando la batalla a la racionalidad económica, y que nuestras decisiones se apoyan cada vez más en la economía conductual, en pasar por alto información que ante la racionalidad sería vital y estamos siguiendo el comportamiento y emociones de los inversionistas que cuentan con la abundancia de recursos para los cuales no son caros estos niveles, y aceptar que las decisiones que ellos están tomando sean seguidas por los demás inversionistas dejando de lado la racionalidad que brinda en muchas oportunidades la información financiera y las variables macroeconómicas. 

Entonces ¿cómo manejar la emotividad y el contagio en los mercados? 

Aunque existan importantes avances en la economía y la seguridad del país, debemos estar más cerca del comportamiento conductivo de las decisiones de los inversionistas que al mejoramiento sustancial de la economía colombiana, por que de ser así, muchos inversionistas estarían buscando economías con mayor posibilidad de crecimiento, una mejor calificación de riesgo, una situación política menos compleja, un crecimiento moderado de la deuda pública o una mayor reducción del déficit fiscal. 

Si nos ajustáramos a la racionalidad económica es probable que las decisiones de los inversionistas fueran diferentes en estos niveles y posiblemente no existirían los precios que hoy por hoy se encuentran las acciones y la deuda colombiana. Sin embargo, es posible que aún no estemos decididos a que nuestras decisiones sean conductuales en su totalidad sino que aun guardemos algo para la racionalidad, el mercado nos dará la respuesta en los próximos meses.

