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RESUMEN

El inversionista puede libremente modificar su inversion. Si él es capaz de prever la futura situacion
del mercado con mayor precision que los demas, se podra concentrar en aquellas inversiones cuyo precio
suba, evitando aquéllas cuyo precio baje. El inversionista puede libremente modificar su inversion. Si él
es capaz de prever la futura situacién del mercado con mayor precision que los demas, se podra concen-
trar en aquellas inversiones cuyo precio suba, evitando aquellas cuyo precio baje.

Las ganancias y pérdidas provienen de la inversion de factores de produccién en proyectos especifi-
cos. La especulacién bursatil determina en quién inciden tales ganancias y pérdidas. La diferencia entre
inversiones especulativas e inversiones productivas es de grado, no de esencia; toda inversion es especu-
lauva. Las inversiones pueden resultar buenas o malas, pero siempre son especulativas. Una variacion
radical de circunstancias puede transformar en funesta la inversién mas segura. Las ganancias y pérdidas
provienen de la inversion de factores de produccion en proyectos especificos. La especulacion bursatil
determina en quién incide tales ganancias y pérdidas. La diferencia entre inversiones especulatuvas e
inversiones productivas es de grado, no de esencia. Toda inversion es especulativa. Las inversiones
pueden resultar buenas o malas, pero siempre son especulativas. Una variacion radical de circunstancias
puede transformar en funesta, la inversién mas segura.
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INTRODUCCION

La especulacidn bursatil impide
inversiones adicionales en empresas donde
(segin opinan los inversionistas) serfa mala
operacion; y sefiala como debe ser seguida y

considera inseguras, siempre y cuando est¢
dispuestoasoportar la correspondiente pérdida
ya reducida por el mercado. Evita la posterior
pérdida prevista, transfiriendo aquellas
inversiones a gente menos entendida en

respetada esa tendencia que aspira a ampliar evaluar el futuro precio de los bienes en

los buenos negocios y reducir los malos. La
Bolsa de Valores es el mecanismo que hae

cuestién. La huida de capitales implica un
cambio de propietario.

que prevalezcan los previstos deseos de los
consumidores 2 laconductadelos negocios.

El desplazamiento del inversionista se
manifiesta en la fuida de capitales. El puede

apartarse de aquellas inversiones que
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Ninguna diferencia supone que el
inversionista huya hacia inversiones
nacionales o extranjeras. El objetivo de
intervenir el mercado de dusas es impedir
que el capital salga del pais. Sin embargo, tal
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inter vercion solo consigue impedir que los
inversionistas nacionales reduzcan sus
pérdidas; intercambiando a tiempo una
inversién nacional que consideran insegura
por una inversion extranjera que consideran
mas segura.

Cuando lasinversionesnacionalesse ven
amenazadas por una confiscacidn; el
mercado reduce esa desfavorable situacion,
reduciendo oportunamentelos preciosdelos
bienes de capital afectados por la
confiscacion. Entonces ya es tarde para
recurrir a la huida de capitales y asi evitar
ese dafio. Solo aquellos inversionistas muy
entendidos en pronosticar el desastre que
se viene (cuando la mayor parte de
inversionistas no se dan cuenta de su
inminencianigravedad) puedensalvarse con
pocas pérdidas. Se dice erréneamente que &
exportador puede vender bienes de capital al
extranjero, absteniéndose a reimportar las
divisas percibidas. Un exportador necesita
pronto capital dineratio para funcionar. El
exportador que exporta sus fondos, que son
usados para comprar materias primas y
trabajo, se vera obligado a reemplazarlos
tomandolos prestados. Esta en manos del
inversionista evitar pérdidas que amenacen
su capital dinerario (independientemente de
queevite o no las pérdidas correspondientes
a su capital fijo). Sin embargo, en ambos
supuestos, el procesodela huidade capitales
esel mismo.Lasinversionesno sedesplazan,
el capital invertido nunca emigra precios de
los bienes de capital afectados por la
confiscacion. Entonces ya es tarde para
recurrir a la huida de capitales y asi evitar
ese dafio.

La huida de capitales al extranjero
suporne la disposicién de los extranjeros a
intercambiar susinversiones porinversiones

de Perti de donde el capital huye. El
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nversionista peruano nopuedeabandonar sus
inversiones en Per( si no hay ningin
extranjero dispuesto a compras esas
inversiones. La huida de capitales al
extranjero no provoca déficit de la balanza
de pagos ni encarece la cotzacion de divisas.
Si un gran nimero de inversionistas
peruanos desea desprenderse de sus valores
mobiliarios peruanos, la cotizacion de esos
valores caera. Sin embargo, ello no influye
en la relacién de intercambio entre moneda
nacional y moneda extranjera.

Lo mismo sucede con el capital inverti-
doendinero. El poseedor de moneda nacio-
nal que prevé las consecuencias que provo-
caria una politica inflacionaria puede “huir
hacia valores reales” comprando bienes de
capital o divisas. Sz embarg, encontrard a al-
guien dispuesto a aceptar sus monedas nacionales.
Solo podra huir si hay gente con ideas mas
optimistas que su idea acerca del futuro dela
moneda nacional. Lo que sube el precio de
bienes de capital y divisas es la conducta de
gente masoptimista que estadispuestaaacep-

tar monedas nacionales a un cznbio bao.

Los gobiernos inflacionistas decian que
al evitar la huida de capitales zuervwaendo el
mercado de divisas, actuaban en defensa de
los intereses de la nacién. Sin embargo, el
efecto que provocaba tales medidas era
perjudicar a muchos sin beneficiar a nadie.
Si hubiese inflacién, como la del periodo
1974-1990, no beneficiaria al pais el que
todas las desgraciadas consecuencias de tal
politica suter venconista recaigan integramente
sobre los peruanos. Algunos peruanos,
vendiendo a extranjeros valores pagaderos
en moneda nacional, habrian logrado
transferir a extranjeros parte de dichas
pérdidas. El resultado provocado al impedir
tales transacciones es empobrecer a algunos
peruanos sin enriquecer a ningun peruano.
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No se justifica, desde un punto de vista
nacionalista, tal politica intervencionista.

La gente equivocadamente ve algo
deshonesto en la transaccion bursatil:
cuando suben las cotizaciones se acusa a los
especuladores de estafadores que se
apropian de lo que legalmente corresponde
a otros, y cuando bajan las cotizaciones la
actuacion de los bolseros esta anulando
riquezas nacionales antes acumuladas. Las
gananclas especulativas se consideran
producto del robo practicado aexpensas del
resto del pais. Se insintia que la especulacion
es la causa de la pobreza de la mayoria de
peruanos. La gente equivocadamente
distingue entre ganancia del especulador
abusivo y ganancia del empresario que
proporcionabienestilesalosconsumidores.
La transaccion bursatil refleja las ganancias
o pérdidas registradas por las empresas. Tales
ganancias y pérdidas originadas por el
publico al aprobar o desaprobar las
inversiones hechas ayer por el empresariado
son pregonadas por el mercado bursatil. El
volumen dinerario de tales operaciones
mobiliarias es la reaccion de la gente ante el
modo c6mo los inversionistas ordenaron la
produccion, lo quedeterminalosprecios que
registra el mercado de valores. La actitud de
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los consumidores hace que algunos valores
suban, mientras otros bajen. Quienes n
ahorran ni invierten, tampoco ganan ni
pierden por las fluctuaciones de la Bolsa de
Valores. La transaccién bursatil sefiala qué
inversiones dan ganancias y cuales dan
perdidas.
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