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			PRÓLOGO

			Ya hace más de cuarenta y cinco años que comencé a escribir la primera edición de Un paseo aleatorio por Wall Street. El mensaje de la edición original era muy sencillo: los inversores tendrían más ganancias comprando y manteniendo un fondo de inversión de índices bursátiles que intentando comprar y vender valores individuales o fondos de inversión gestionados por profesionales. Afirmé con atrevimiento que comprar y mantener todas las acciones en una media amplia del mercado de valores tenía todas las posibilidades de superar a los fondos gestionados por profesionales cuyas comisiones y gastos operativos reducen en gran medida la rentabilidad de la inversión.

			Cuarenta y cinco años después, mantengo con más fuerza la tesis original, y puedo demostrarlo con cantidades de seis cifras. Por poner un ejemplo: un inversor con 10.000 dólares a comienzos de 1969 que invirtió en fondos del índice Standard & Poor’s 500 tendría una cartera por valor de 1.092.489 dólares en abril de 2018, suponiendo que hubiera reinvertido todos los dividendos. Un segundo inversor que hubiera comprado acciones en un fondo gestionado profesionalmente habría visto crecer su inversión hasta 817.741 dólares. La diferencia es abismal. A 1 de abril de 2018, el inversor del índice tenía 274.748 dólares más, un 25 por ciento superior que la cantidad final del inversor medio en un fondo gestionado. 

			¿Por qué una duodécima edición de este libro? Si el mensaje fundamental no ha variado, ¿qué es lo que ha cambiado? La respuesta es que ha habido cambios enormes en los instrumentos financieros disponibles para el público. Un libro que pretende ser una guía de inversión completa para inversores particulares tiene que estar actualizado para abarcar toda la gama de productos disponibles. Además, los inversores pueden beneficiarse del análisis crítico de la ingente cantidad de información suministrada por los investigadores académicos y los profesionales del mercado —haciéndola comprensible en un estilo que todos aquellos interesados en la inversión puedan comprender. Ha habido tantas quejas desconcertantes sobre la bolsa que es importante tener un libro que deje las cosas claras.

			Durante los últimos cuarenta años nos hemos acostumbrado a aceptar los rápidos cambios tecnológicos en nuestro entorno físico. Ciertas innovaciones, como el correo electrónico, Internet, smartphones, iPads, libros electrónicos, la videoconferencia y las redes sociales y los nuevos avances en medicina, que van desde el trasplante de órganos o la cirugía por rayos láser hasta los métodos no quirúrgicos de tratamiento del cálculo de riñón o el ensanchamiento de arterias, han afectado materialmente nuestra forma de vida. Las innovaciones financieras han sido igualmente rápidas durante el mismo periodo. En 1973, cuando apareció la primera edición de este libro, no existían los fondos de inversión de mercado monetario, ni las cuentas NOW, ni los cajeros automáticos, ni los fondos de inversión sobre índices bursátiles, ni los fondos de inversión sobre activos exentos de impuestos, ni los fondos de mercados emergentes, ni los fondos de ciclo de vida, ni los pagarés a interés variable, ni la volatilidad de derivados, ni los valores protegidos contra la inflación, ni las sociedades mercantiles especializadas en inversión inmobiliaria (REIT), ni los valores garantizados con activos, ni las estrategias de «smart beta», ni los planes de jubilación individuales (IRA), ni los planes de ahorro 529 para la universidad, ni los bonos cupón cero, ni los futuros y opciones financieras y sobre productos, ni las nuevas técnicas de contratación, como la cobertura de cartera («portfolio insurance») y la negociación de alta frecuencia («high-frequency trading»), por mencionar solamente algunos de los principales cambios ocurridos en el mundo financiero. Gran parte del material nuevo de este libro se ha incluido para explicar estas innovaciones financieras y para mostrar de qué manera se puede beneficiar usted de ellas como consumidor. 

			Esta duodécima edición proporciona además una descripción clara y fácilmente accesible de los avances académicos en la teoría y práctica de la inversión. El capítulo 10 describe el interesante campo de las finanzas conductistas y subraya las importantes lecciones que los inversores deben aprender de los estudios conductistas. El capítulo 11 plantea si las estrategias de inversión de «smart beta» son realmente inteligentes y si las estrategias de paridad de riesgo son demasiado arriesgadas. Además, se ha añadido otra sección para presentar estrategias prácticas de inversión para inversores jubilados. Se ha ido incorporando tanto material nuevo estos años que los lectores que leyeran una de las primeras ediciones de este libro en la universidad o en la escuela de negocios verán que merece la pena leer esta nueva edición.

			En esta edición se ha llevado a cabo una profunda revisión de la tesis básica de anteriores ediciones de Un paseo aleatorio: la de que el mercado valora los títulos de forma tan eficiente que un chimpancé con los ojos vendados tirando dardos sobre las páginas de cotizaciones bursátiles es capaz de seleccionar una cartera de valores que tenga tan buenos resultados en la bolsa como las seleccionadas por los expertos. Esta teoría se ha mantenido en pie notablemente bien durante los últimos cuarenta y cinco años. Más de las dos terceras partes de los gestores profesionales de carteras han conseguido peores resultados que fondos de índice general de bolsa. A pesar de todo, todavía hay académicos y profesionales de los mercados financieros que dudan de la validez de la teoría. Y la crisis de la bolsa de octubre de 1987, la burbuja de Internet y la crisis financiera de 2008-2009 plantearon aún más dudas sobre la vanagloriada eficiencia del mercado. Esta edición explica la reciente controversia y revisa la pretensión de que es posible «anticiparse al mercado». Llego a la conclusión de que, aunque los anuncios sobre la muerte de la hipótesis del mercado eficiente son muy exagerados, parecen existir algunas técnicas de selección de valores que pueden inclinar las probabilidades de éxito a favor del inversor particular.

			El libro sigue siendo fundamentalmente una guía legible de inversión para los inversores particulares. A medida que he ido aconsejando en estrategias financieras a particulares y a familias, se me ha hecho cada vez más patente que la capacidad que cada uno tiene de soportar el riesgo depende principalmente de la edad y del volumen de ingresos generados por fuentes diferentes de la inversión. También sucede que el riesgo inherente a toda inversión decrece en proporción al tiempo que se pueda mantener ésta. Por estos motivos, las estrategias óptimas de inversión deben estar relacionadas con la edad. El capítulo 14, titulado «Una guía de inversión siguiendo el ciclo vital», debería ser de gran ayuda para personas de todas las edades. Este capítulo por sí solo vale tanto como una consulta con un asesor financiero personal de elevada minuta.

			Mantengo mis deudas de gratitud con las personas mencionadas en anteriores ediciones. Además, debo mencionar los nombres de diversas personas que me resultaron particularmente útiles por sus contribuciones específicas a la presente duodécima edición. Entre ellas están Michael Nolan, del Bogle Research Institute, mi ayudante de investigación Benjamin Tso. Mi agradecimiento a Chris McIssac, Alexandra Burton y Andrew Schuman, de Vanguard Group, por su gran ayuda proporcionándome datos. 

			Asimismo, agradezco la ayuda de Daniel Campbell, Jakub Jurek, Steven Leuthold, Joyce Niesman, Kristen Perleberg, Jeremy Schwartz, Jeremy Sielgel y Larry Swedroe. Mi asociación con W. W. Norton sigue siendo una colaboración espléndida y agradezco a Drake McFeely y Nathaniel Dennett su indispensable ayuda para la publicación de esta edición. 
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			LAS ACCIONES Y SU VALOR

		

	
		
			Capítulo 1

			BASES SÓLIDAS Y CASTILLOS EN EL AIRE

			«¿Qué es un cínico? Una persona que conoce el precio de todas las cosas y el valor de nada.»

			Oscar Wilde, El abanico de Lady Windermere

			En este libro le voy a llevar a dar un paseo aleatorio por Wall Street, y le voy a proporcionar un viaje con guía por el complejo mundo de las finanzas, así como consejos prácticos sobre oportunidades y estrategias para invertir. Muchas personas opinan que el inversor particular tiene hoy en día muy pocas posibilidades, comparado con los expertos de Wall Street. Estas personas señalan estrategias de inversión con complejos instrumentos derivados y transacciones de alta frecuencia. Leen noticias en los periódicos de compras y traspasos de fraude contable, adquisiciones de empresas por cantidades fabulosas y de actividades altamente lucrativas de los fondos de alto riesgo. Esta complejidad parece sugerir que ya no existe lugar para el inversor individual en los mercados de hoy en día. Nada más lejos de la realidad. Usted lo puede hacer tan bien como los expertos, y es posible que aun mejor. Los inversores pertinaces que no perdieron la cabeza durante el hundimiento de la bolsa en marzo de 2009 fueron los que con el tiempo vieron recuperarse el valor de sus carteras y seguir produciendo atractivos rendimientos. Y muchos de los expertos perdieron hasta la camisa en 2008 por comprar derivados que no lograron entender, así como a principios de los años 2000, cuando sobrecargaron sus carteras con valores tecnológicos sobrevalorados.

			Este libro ofrece una guía sucinta para el inversor particular. Va desde los seguros hasta los impuestos sobre la renta. Habla de cómo suscribir seguros de vida y de cómo evitar ser engañado por los bancos y las sociedades de bolsa. Incluso le dirá qué hacer con el oro y los diamantes. Pero es, ante todo, un libro sobre acciones ordinarias, un medio de inversión que no sólo ha proporcionado generosos rendimientos durante extensos periodos en el pasado sino que también parece ofrecer buenas posibilidades en los próximos años. La guía de inversión siguiendo el ciclo vital de la cuarta parte incluye recomendaciones para que las personas de cualquier grupo de edad consigan sus objetivos en materia financiera e incluye consejos sobre cómo invertir en la jubilación.

			¿Qué es un paseo aleatorio?

			Un paseo aleatorio es aquel en el que los pasos futuros o la dirección no se pueden predecir a partir de la historia anterior. Cuando este término se aplica al mercado de valores, quiere decir que no se pueden predecir a corto plazo los cambios en la cotización de las acciones. Son inútiles tanto los servicios de asesoría de inversión como las predicciones de beneficios de la compañía o las complejas gráficas de esquemas de comportamiento. El término «paseo aleatorio» es una obscenidad en Wall Street. Es un epíteto acuñado en el mundo académico y que se utiliza como improperio contra los augures profesionales. Llevado a su extremo lógico, quiere decir que un chimpancé con los ojos vendados tirando dardos sobre las páginas de cotizaciones bursátiles de un periódico podría seleccionar una cartera de valores tan buena como la seleccionada con el mayor cuidado por los expertos. 

			Por supuesto, a los analistas financieros embutidos en costosos trajes de marca no les gusta que los comparen con chimpancés en cueros, y replican con presteza que los profesores universitarios están tan inmersos en sus ecuaciones y en sus símbolos griegos (por no mencionar su estirada prosa) que son incapaces de distinguir un toro de un oso1 incluso en una cacharrería. Los profesionales de la bolsa, por su parte, se defienden de los ataques de los profesores universitarios con dos técnicas denominadas «análisis fundamental» y «análisis técnico», que examinaremos en la segunda parte. Los profesores universitarios copian estas tácticas, intentando oscurecer la teoría del paseo aleatorio con tres versiones (la «débil», la «semifuerte» y la «fuerte») y creando su propia teoría, denominada «nueva tecnología de la inversión». Esta última incluye un concepto denominado «beta», que abarca «smart beta», al que me propongo tratar sin miramientos. 

			A comienzos de los años 2000 incluso algunos académicos sostenían junto a los profesionales que el mercado de valores era en cierto modo predecible. Como se puede observar, se sigue librando una batalla a muerte, puesto que los valores significan poder para los académicos y gratificaciones para los profesionales. Por eso creo que va a disfrutar de este paseo aleatorio por Wall Street. Posee todos los elementos del drama, así como argumentos clásicos sobre sus causas. 

			Pero, antes de comenzar, quizá debería presentarme a mí mismo y explicar mi capacitación como guía. Para escribir este libro me he servido por igual de tres aspectos de mis conocimientos y experiencias pasadas; cada uno de ellos me proporciona una perspectiva distinta del mercado de valores.

			En primer lugar está mi experiencia profesional en el campo del análisis de inversiones y de la gestión de cartera. Empecé mi carrera como profesional de la bolsa con una de las más importantes firmas de inversión de Wall Street. Más tarde presidí el comité de inversiones de una empresa de seguros y durante muchos años fui consejero de una de las mayores empresas de inversión del mundo. Esta perspectiva me ha sido indispensable. Existen ciertos aspectos de la vida que alguien sin experiencia no puede entender ni apreciar en su integridad. Se puede decir lo mismo de la bolsa. 

			En segundo lugar está mi posición actual como economista y presidente de varios comités de inversión. Al especializarme en mercados financieros y en comportamiento de inversiones, he adquirido detallados conocimientos de las investigaciones y nuevos hallazgos científicos sobre las oportunidades de inversión.

			Por último, pero no por ello menos valioso, he sido durante toda mi vida inversor y he participado, con éxito, en el mercado de valores. No puedo decir en qué medida he tenido éxito, ya que una de las peculiaridades del mundo universitario es que se supone que un profesor no puede ganar dinero. Un profesor puede heredar grandes cantidades de dinero, casarse con alguien de dinero o gastarlo en grandes cantidades, pero se da por hecho que nunca puede ganar grandes cantidades de dinero porque no está bien visto en el ámbito universitario. En cualquiera de los casos, se supone que los profesores deben tener «dedicación exclusiva», o al menos eso es lo que con frecuencia dicen los políticos y funcionarios; en particular cuando intentan justificar los bajos salarios universitarios. Se supone que los profesores universitarios sólo deben buscar el conocimiento, no la gratificación económica. Es en dicho sentido en el que voy a relatar mis éxitos en Wall Street.

			Este libro contiene una gran cantidad de cifras y de datos. No se deje intimidar por ellos. Están pensados en particular para los legos en materia de finanzas, y ofrecen consejos comprobados y prácticos sobre inversión. No se necesita ningún conocimiento previo para entenderlos. Todo lo que se necesita es tener interés y deseo de que sus inversiones le produzcan un buen rendimiento.

			La inversión como estilo de vida actual

			A estas alturas quizá sea una buena idea explicar lo que quiere decir para mí «invertir», y de qué manera distingo esta actividad de la de «especular». Considero la inversión una forma de adquirir activos para conseguir unos beneficios en forma de ingresos que se puedan predecir de una forma razonable (dividendos, intereses o rentas) y/o su apreciación a largo plazo. Lo que a menudo diferencia una inversión de una especulación es el periodo en que se obtienen las ganancias de la inversión y la posibilidad de predecir estas ganancias. Un especulador compra para obtener una ganancia a corto plazo en los siguientes días o semanas. Un inversor compra acciones que probablemente vayan a producir una rentabilidad y plusvalías seguras en los próximos años o décadas.

			Quiero aclarar que éste no es un libro para especuladores: no prometo riqueza de la noche a la mañana. No prometo milagros en la bolsa. De manera que un buen subtítulo para este libro podría ser El libro para hacerse rico de forma lenta pero segura. Recuerde que para cubrir los gastos, sus inversiones deben producir un rendimiento igual a la inflación. 

			La inflación en Estados Unidos y en la mayor parte del mundo desarrollado cayó hasta por debajo del 2 por ciento a principios de la primera década de 2000, y algunos analistas creen que la relativa estabilidad en los precios continuará de forma indefinida. Apuntan que la inflación es la excepción en lugar de la regla y que los periodos históricos de grandes avances tecnológicos y economías en tiempos de paz fueron periodos con precios estables e incluso decrecientes. Podría suceder que no hubiera inflación o que fuera muy pequeña durante las próximas décadas, pero creo que los inversores no deberían descartar la posibilidad de que la inflación se acelerara en cualquier momento futuro. Aunque el crecimiento de la productividad aumentó en los años 90 y primera década de 2000, recientemente se ha frenado y la historia nos indica que el ritmo de mejora siempre ha sido desigual. Además, en las actividades orientadas hacia los servicios será difícil conseguir mejoras de productividad. En el siglo xxi se seguirán necesitando cuatro músicos para un cuarteto de cuerda y un cirujano para practicar una apendicectomía, y si los sueldos de los músicos y de los cirujanos siguen subiendo, también lo harán las entradas para los conciertos y las apendicectomías. Por tanto, no puede descartarse la presión alcista de los precios.

			Incluso si la inflación se mantuviera entre un 2 y un 3 por ciento (una tasa de inflación inferior a la que tuvimos en los años 70 y principios de los 80), produciría un efecto devastador sobre nuestro poder adquisitivo. El cuadro de la página siguiente nos muestra los efectos de un índice de inflación de casi un 4 por ciento en el periodo 1962-2018. El precio de mi periódico matutino se ha incrementado en un 5.900 por ciento. La barrita de chocolate Hershey que como por las tardes es treinta veces más cara y su tamaño real es menor que en 1962, cuando estudiaba el doctorado. Si la inflación siguiera al mismo ritmo, el periódico costaría más de cinco dólares en el año 2025. Está claro que si tenemos que enfrentarnos a una inflación, aunque sea moderada, debemos adoptar estrategias de inversión que mantengan nuestro poder adquisitivo real; de otro modo, estamos condenados a un constante deterioro de nuestro nivel de vida. 

			EL MORDISCO DE LA INFLACIÓN

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							Media en 1962 (en $)

						
							
							Media en 2018 (em $)

						
							
							% de aumento

						
							
							Tasa inflación anual compuesta

						
					

					
							
							Índice de precios al consumo
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							251,00
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							Barritas de chocolate Hershey

						
							
							0,05 *
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							3.080,0
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							New York Times

						
							
							0,05 *
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							Correo de primera clase

						
							
							0,04 *
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							1.150,0

						
							
							4,6

						
					

					
							
							Gasolina (por galón)

						
							
							0,31 *
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							Hamburguesa (doble de McDonald’s)
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							Chevrolet
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							Frigorífico congelador

						
							
							470,00 *

						
							
							1.397,00

						
							
							197,2

						
							
							2,0

						
					

				
			

			* Datos de 1963.
Fuente: Forbes, 1 de noviembre de 1977 para los precios de 1962 y varias fuentes gubernamentales y privadas para los de 2018.

			La inversión requiere un gran esfuerzo, no se confunda respecto a esto. Las novelas románticas están repletas de historias de grandes fortunas familiares que se perdieron por negligencia o desconocimiento de cómo cuidar el dinero. ¿Quién puede olvidar el sonido del huerto de los cerezos al ser talado en la gran obra de Chéjov? Lo que produjo la ruina de la familia Ranevsky fue la libre empresa, no el sistema marxista: no se esforzaron por mantener su dinero. Incluso si confía sus fondos a un asesor de inversiones o a un fondo de inversión, es necesario que usted sepa qué consejero o fondo es el más adecuado para hacer buen uso de su dinero. Dotado con la información que se ofrece en este libro, a usted le debería resultar más sencillo tomar decisiones sobre sus inversiones. Sin embargo, lo más importante de todo es que invertir es divertido. Es divertido medir la propia inteligencia contra la del resto de la vasta comunidad inversora, y verse recompensado por el incremento de activos. Es estimulante revisar los beneficios de las inversiones realizadas y comprobar que se acumulan a un ritmo superior al del salario. Es igualmente emocionante aprender las nuevas ideas sobre productos y servicios, y las innovaciones en las formas de inversión financiera. El inversor de éxito es generalmente una persona culta, que ha decidido beneficiarse de su curiosidad natural y de su interés intelectual.

			La inversión como teoría

			Todos los rendimientos de las inversiones (sean en acciones ordinarias o en diamantes excepcionales) dependen, en distintos grados, de acontecimientos futuros. Eso es lo que hace fascinante la inversión: es una apuesta cuyo éxito depende de la capacidad de predecir el futuro. Tradicionalmente, los expertos de la comunidad inversora han utilizado dos planteamientos para valorar los activos: la «teoría de la base sólida» o la «teoría de los castillos en el aire». Se han ganado y perdido millones con ambas teorías. Para añadir dramatismo, ambas teorías parecen mutuamente excluyentes. Es necesario que entienda ambos planteamientos si quiere tomar decisiones sensatas de inversión. Es también un requisito necesario para evitar que cometa errores graves. A finales del siglo XX nació una nueva teoría entre los medios académicos, denominada la «nueva tecnología de la inversión», y se hizo muy popular en «la calle» (Wall Street). En una sección posterior del libro describiremos esta teoría y sus implicaciones para el análisis de la inversión.

			La teoría de la base sólida

			La teoría de la base sólida afirma que cada instrumento de inversión, ya sean acciones ordinarias o propiedades inmuebles, tiene un fuerte anclaje de algo denominado «valor intrínseco», que viene determinado por un cuidadoso análisis de las condiciones actuales y de las perspectivas de futuro. Cuando los precios del mercado caen por debajo (o suben por encima) de esta base sólida del valor intrínseco, aparece una oportunidad de compra (o venta), ya que esta fluctuación se rectificará a la larga (o al menos eso dice la teoría). Entonces la inversión se convierte en el tedioso pero sencillo asunto de comparar el precio real de algo con su base sólida de valor. 

			En The Theory of Investment Value, John B. Williams presentaba una fórmula para determinar el valor intrínseco de las acciones. Williams basaba su planteamiento en los ingresos por dividendos. En un intento perversamente diestro de evitar que las cosas fuesen sencillas, introdujo el concepto de «descuento». Básicamente, lo que entraña el descuento es considerar los ingresos hacia atrás. En lugar de considerar cuánto dinero tendrá el próximo año (digamos que 1,05 dólares si puso 1 dólar en una caja de ahorros al 5 por ciento de interés), se considera el dinero en el futuro y se ve cuánto valor ha perdido (así, 1 dólar del próximo año vale hoy aproximadamente 95 centavos, que se podrían invertir al 5 por ciento para producir 1 dólar para entonces). Williams dijo esto completamente en serio. Siguió razonando que el valor intrínseco de una acción es igual al valor presente (o descontado) de todos sus futuros dividendos. Se aconsejó a los inversores que «descontaran» el valor del dinero recibido en el futuro. Debido a que pocas personas entendieron el término, éste se hizo popular, y actualmente el «descuento» goza de un amplio uso entre los inversores. Recibió un último empuje bajo los auspicios del profesor Irving Fisher, de Yale, distinguido economista e inversor. 

			La lógica de la teoría de la base sólida es muy respetable, y se puede ilustrar con el ejemplo de las acciones ordinarias. La teoría subraya que el valor de una acción debería basarse en el flujo de beneficios que una compañía sea capaz de distribuir en el futuro en forma de dividendos o compra de acciones propias. La teoría es coherente cuando afirma que cuanto mayores sean los actuales dividendos y su ritmo de crecimiento, mayor es el valor de la acción. Por ello, las diferencias en el ritmo de crecimiento son uno de los factores decisivos en la valoración de una acción. Y ahora es cuando se introduce a hurtadillas el escurridizo factor de las expectativas del futuro. Los analistas de inversiones deben estimar no sólo los índices de crecimiento a largo plazo, sino también durante cuánto tiempo se puede mantener. Cuando el mercado se entusiasma excesivamente sobre la continuación en el futuro del crecimiento, existe un dicho en Wall Street según el cual «se está descontando en una acción no sólo el futuro, sino incluso el más allá». La clave es que la teoría de la base sólida se basa en truculentas predicciones sobre el alcance y duración del crecimiento en el futuro. Así pues, la base del valor intrínseco quizás sea menos fiable de lo que se afirma. 

			La teoría de la base sólida no se circunscribe exclusivamente a los economistas. Gracias al influyente libro de Benjamin Graham y David Dodd Security Analysis, toda una generación de analistas de inversión de Wall Street entraron en el redil. Los analistas financieros en formación aprendieron que una gestión de inversión segura consistía simplemente en comprar títulos cuyo precio estuviera momentáneamente por debajo de su valor intrínseco y vender los que tuvieran los precios temporalmente demasiado elevados. Era así de sencillo. Quizás el discípulo con más éxito del planteamiento de Graham y Dodd haya sido Warren Buffett, un astuto empresario originario del Medio Oeste conocido como «el oráculo de Omaha». Ha compilado un legendario récord de inversiones, al parecer siguiendo la teoría de la base sólida.

			La teoría de los castillos en el aire 

			La teoría de inversión de los castillos en el aire se centra en valores psicológicos. John Maynard Keynes, famoso economista y destacado inversor de éxito, enunció en 1936 la teoría de la forma más lúcida. Opinaba que los inversores profesionales prefieren dedicar sus energías no a calcular valores intrínsecos, sino a analizar cómo es probable que se comporte la multitud de inversores en el futuro, y cómo durante periodos de optimismo tienden a convertir sus esperanzas en castillos en el aire. El inversor de éxito intenta adelantarse al mercado analizando las situaciones de inversión que tienen mayores probabilidades de convertirse en castillos en el aire para el público en general y comprando antes de que lo hagan los demás.

			Según Keynes, la teoría de la base sólida requiere demasiado trabajo y es de dudoso valor. Keynes practicó su evangelio. Mientras que los hombres de finanzas de Londres trabajaban laboriosamente durante muchas y pesadas horas en oficinas atestadas de gente, él jugaba a la bolsa desde la cama durante media hora cada mañana. Este cómodo método de invertir le produjo varios millones de libras para su cuenta personal y permitió que el valor del patrimonio de su colegio universitario, el King’s College de Cambridge, se multiplicara por diez. Durante los años de la depresión en los que Keynes adquirió fama, la mayoría de la gente se centró en sus ideas para estimular la economía. Era difícil para cualquiera construir castillos en el aire o imaginarse que otros lo podrían hacer. No obstante, en su libro Teoría general de la ocupación, el interés y el dinero, dedicó un capítulo entero a la bolsa y a la importancia de las expectativas del inversor. 

			Por lo que respecta a las acciones, Keynes señaló que nadie sabe con seguridad qué influirá en las perspectivas de futuras ganancias y pagos de dividendos. Como consecuencia, según Keynes, «la mayoría de las personas no están básicamente preocupadas por hacer espectaculares predicciones a largo plazo sobre una inversión, sino en prever los cambios en la base convencional de valoración un poco antes que el público en general». En otras palabras, Keynes aplicó los principios psicológicos en lugar de la evaluación financiera al estudio de la bolsa. Escribió: «No es razonable pagar 25 por una inversión en la que se considera que las perspectivas de rendimiento justifican un valor de 30, si a su vez considera que el mercado la valorará en 20 de aquí a tres meses». 

			Keynes describió el juego de la bolsa en términos de fácil comprensión para sus colegas ingleses: es lo mismo que participar en un concurso de belleza convocado por un periódico, en el que tiene que seleccionar las seis caras más bellas de entre cien fotografías, otorgándose el premio a aquella persona cuya selección se ajuste más a la del grupo en su conjunto. El jugador inteligente sabe reconocer que los criterios de belleza personales son irrelevantes para determinar la ganadora del concurso. La mejor estrategia es la de seleccionar aquellas caras que gustarán más a los otros jugadores. Esta lógica acaba convirtiéndose en una bola de nieve. Después de todo, es probable que el resto de los jugadores participen en el juego con el mismo agudo criterio. Por tanto, la estrategia óptima no es escoger las caras que el jugador piensa que son las más bellas, o las que tienen más probabilidades de gustar a los otros jugadores, sino predecir lo que es más probable que la media de opinión prediga que será la opinión media, e incluso continuar más allá en la secuencia. Eso en cuanto a los concursos de belleza británicos.

			La analogía del concurso de periódico representa la forma última de la teoría de los castillos en el aire para determinar los precios. Una inversión tiene un determinado valor para un comprador porque éste espera vendérsela a alguien a un precio más elevado. En otras palabras, una inversión se sostiene a sí misma sin ayuda de nada más. A su vez, el nuevo comprador prevé que los futuros compradores le asignarán un valor aún mayor. En este bendito mundo cada minuto nace un incauto, y habrá alguien dispuesto a comprar sus inversiones a un precio más elevado del que usted pagó por ellas. Cualquier precio es bueno en la medida en que haya otros dispuestos a pagar más. No existe ninguna explicación, solamente la psicología de masas. Todo lo que tiene que hacer el inversor inteligente es adelantarse al mercado, entrar al comienzo de todo. Esta teoría podría denominarse de manera menos benévola como la teoría del «más tonto». Es totalmente correcto pagar tres veces el valor de algo, en la medida en que más adelante se encuentre un inocente que pague cinco veces su valor real. 

			La teoría de los castillos en el aire tiene muchos defensores tanto en el ámbito financiero como en el académico. El Nobel Robert Shiller, en su libro Exuberancia irracional, sostiene que la locura por las acciones de Internet y las empresas tecnológicas a finales de los años 90 sólo puede explicarse en términos de psicología de masas. En las universidades, las llamadas teorías conductistas del mercado de valores que hacen hincapié en la psicología de masas estuvieron de moda durante los primeros años de la década de 2000. El psicólogo Daniel Kahneman obtuvo el Premio Nobel de Economía en 2002 por su original aportación al campo de las «finanzas conductistas». Anteriormente Oskar Morgenstern fue uno de sus principales paladines. Morgenstern sostenía que la búsqueda del valor intrínseco en las acciones ordinarias es la búsqueda de una quimera. Consideraba, además, que todo inversionista debería colocar sobre su escritorio la siguiente máxima del latín:

			Res tantum valet quantum vendi potest

			(El valor de un objeto es el que otra persona esté dispuesto a pagar)

			Cómo seguirá el paseo aleatorio a partir de aquí

			Acabada esta introducción, vamos a dar un paseo juntos por las selvas de la inversión, para finalmente deambular por Wall Street. Mi primera tarea será familiarizarlo con los modelos históricos de valoración, y de qué manera se relacionan con las dos teorías de valoración de inversiones. Santayana advirtió que si no aprendemos las lecciones del pasado, estaremos condenados a repetir los mismos errores. Por ello voy a describir algunas locuras espectaculares, tanto del pasado remoto como del más reciente. Algunos lectores rechazarán con desdén la loca avalancha del público para comprar bulbos de tulipanes en el siglo XVII en los Países Bajos, o la burbuja de los Mares del Sur en Inglaterra en el XVIII. Pero nadie puede ignorar la fiebre de las «Nifty Fifty» de los 70, el increíble aumento en los precios de tierras y acciones japonesas y su espectacular derrumbamiento a comienzos de los años 90, así como la «locura de Internet» de 1999 y primera década de 2000, y la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos de 2006 y 2007, que proporcionan una advertencia adicional de que ni los inversores profesionales ni los particulares somos inmunes a los errores del pasado.

			
				
					1 El toro y el oso simbolizan en el mundo anglosajón las actitudes y previsiones alcistas (o compradoras) y bajistas (o vendedoras), respectivamente. De ahí el juego de palabras del autor. [N. de la T.]

				

			

		

	
		
			Capítulo 2

			LA LOCURA DE LAS MULTITUDES

			«Octubre es uno de los meses particularmente peligrosos para especular en la bolsa. Los otros meses peligrosos son julio, enero, septiembre, abril, noviembre, mayo, marzo, junio, diciembre, agosto y febrero.»

			Mark Twain, Wilson, el chiflado

			En todas las épocas de auge espectacular de la historia, la avaricia desbocada ha sido una característica fundamental. En su delirio, los participantes en el mercado de valores echan por la borda la teoría de la base sólida en favor de la hipótesis, arriesgada pero apasionante, de que también ellos pueden tener un gran éxito financiero construyendo castillos en el aire. Esta idea ha llegado a adueñarse de países enteros.

			La psicología de la especulación es un verdadero teatro del absurdo. En este capítulo se presentan varias de sus obras. Los castillos que se construyeron durante las representaciones de dichas obras se basaron en los bulbos de tulipanes holandeses, las «burbujas» inglesas y en las acciones de compañías sólidas en Estados Unidos. En cada caso, algunas personas hicieron algo de dinero durante algún tiempo, pero muy pocas salieron indemnes.

			Esta vez, la historia nos enseña una lección: aunque la teoría de los castillos en el aire explica bien la borrachera especulativa, tratar de predecir las reacciones de una multitud voluble es un juego muy peligroso. Gustave Le Bon, en su obra ya clásica sobre psicología de multitudes de 1895, señalaba que «en las multitudes lo que se acumula es la estupidez y no el sentido común». Parece que poca gente ha leído el libro. Los mercados de ascenso meteórico que dependen exclusivamente del soporte psicológico de forma invariable han acabado sucumbiendo a la ley de gravitación financiera. Los precios insostenibles pueden durar años, pero finalmente acaban dando marcha atrás. Esta marcha atrás sucede de repente, como un terremoto, y cuanto mayor es la borrachera, mayor es la resaca. Pocos de los temerarios que se han dedicado a construir castillos en el aire han sido lo suficientemente diestros como para anticiparse a las caídas de precios y escapar sin perder grandes cantidades de dinero cuando todo se desmoronaba.

			La fiebre de los bulbos de tulipán

			La fiebre de los bulbos de tulipán fue uno de los espejismos de riqueza rápida más espectaculares de la historia. Los excesos de esta fiebre se hacen todavía más patentes cuando nos percatamos de que sucedió en la antigua y seria Holanda de principios del siglo XVII. Los hechos que dieron lugar a este frenesí especulativo comenzaron en 1593, cuando un nuevo profesor de botánica procedente de Viena trajo a Leyden una colección de plantas raras originarias de Turquía. Los holandeses quedaron fascinados con esta nueva adquisición para el jardín, aunque no tanto con el precio que pidió el profesor, quien esperaba vender los bulbos obteniendo unos pingües beneficios. Una noche entró un ladrón en la casa del profesor y robó los bulbos, que fueron vendidos a continuación a un precio inferior, pero con mayores beneficios.

			En los diez años siguientes, los tulipanes se convirtieron en un objeto popular pero costoso de los jardines holandeses. Muchas de estas flores sucumbieron a un virus no mortal denominado «mosaico». Este virus fue el desencadenante de la desmedida especulación en bulbos de tulipán. Como consecuencia de este virus, los pétalos de los tulipanes desarrollaban unas franjas de colores o «llamaradas» de gran contraste. Los holandeses le dieron gran valor a estos bulbos infectados, denominados «raros». En poco tiempo, el gusto popular dictaminó que cuanto más raro fuese un bulbo, más elevado era su valor.

			Poco a poco se empezó a arraigar la obsesión por los tulipanes. Al principio, los vendedores de bulbos sólo intentaban predecir el tipo de jaspeado más popular para la siguiente temporada, de la misma manera que los fabricantes de ropa intentan estimar el gusto del público por los tejidos, colores y hechuras. Se hacían entonces con una gran reserva de bulbos, para adelantarse a la subida de precios. Los precios de los bulbos de tulipán empezaron a subir descontroladamente. Cuanto más subían los precios de los bulbos, más personas empezaban a considerarlos una inversión inteligente. Charles Mackay, que relató la crónica de estos hechos en su libro Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds, señaló que se abandonó la industria tradicional del país en favor de la especulación con los bulbos de tulipanes: «Invertían en tulipanes nobles, granjeros, mecánicos, pescadores, lacayos, criadas, e incluso deshollinadores y costureras ancianas». Todos se imaginaban que la pasión por los tulipanes duraría eternamente.

			Las personas que opinaban que los precios no podían subir más observaban con mortificación cómo amigos y parientes obtenían enormes beneficios. Era difícil resistir la tentación de unirse a ellos. Durante los últimos años del frenesí de los tulipanes, que duró aproximadamente de 1634 a 1637, la gente empezó incluso a cambiar sus pertenencias personales, como terrenos, joyas o mobiliario, para conseguir los bulbos que les harían aún más ricos. Los bulbos alcanzaron precios astronómicos.

			Parte de la genialidad de los mercados financieros consiste en que, cuando existe la necesidad de un método para intensificar las oportunidades de especulación, el mercado va a crear ese método. El instrumento que permitió que los especuladores de tulipanes tuviesen el máximo de actividad con su dinero fue la «opción de compra», similar a la conocida en la actualidad en los mercados financieros.

			Una opción de compra confería a su titular el derecho a comprar bulbos de tulipanes a un precio determinado (generalmente el valor aproximado de mercado en el momento) durante un periodo también determinado. El titular pagaba una cantidad denominada «prima de opción», que podía variar entre el 15 y el 20 por ciento del precio de mercado vigente. Por ejemplo, una opción de compra de un bulbo de tulipán valorado en 100 florines en el momento podía costarle al comprador en torno a 20 florines nada más. Si el precio subía hasta 200 florines, el titular de la opción podía ejercitar su derecho de compra; podía comprar a 100 y de manera simultánea vender a su precio actual de 200 florines. En ese momento obtenía unos beneficios de 80 florines (es decir, los 100 florines de revalorización, menos los 20 florines que pagó por la opción). De esa manera conseguía multiplicar por cuatro el dinero invertido, mientras que la compra al contado sólo le hubiese duplicado su dinero. La opción es una forma de apalancar las propias inversiones para aumentar los posibles beneficios, así como los riesgos. Este tipo de procedimientos aseguró una amplia participación en el mercado. Lo mismo sucede en nuestros días.

			La historia de la época está llena de episodios tragicómicos. Uno de esos incidentes se refiere a un navegante que volvía de un viaje y traía la noticia de la llegada de un cargamento de nuevos géneros a un comerciante. El comerciante en recompensa le invitó a un desayuno de exquisito arenque ahumado. El navegante, al ver sobre el mostrador del comerciante lo que le pareció una cebolla, y pensando sin lugar a duda que estaba fuera de lugar en medio de sedas y terciopelos, decidió tomárselo como guarnición de su arenque. Poco podía imaginarse que la «cebolla» hubiese podido alimentar a toda una tripulación durante un año. Era un valioso bulbo de tulipán Semper Augustus. El navegante pagó cara la guarnición, ya que su anfitrión, que ya no estaba en absoluto agradecido, le hizo encarcelar varios meses acusado de un delito grave.

			Los historiadores reinterpretan habitualmente el pasado y algunos de ellos han vuelto a examinar las pruebas existentes sobre diversas burbujas financieras y han sostenido que puede que hubiera racionalidad en la determinación de los precios. Uno de estos historiadores revisionistas, Peter Garber, ha sugerido que la determinación de los precios de los bulbos de tulipán holandeses en el siglo XVII fue mucho más racional de lo que suele creerse.

			Garber hace algunas valiosas apreciaciones, y yo no quiero dar a entender que no existiera ninguna racionalidad en la estructura de los precios de los bulbos que se desarrolló durante ese periodo. Por ejemplo, el Semper Augustus era un bulbo particularmente raro y precioso, y, como señala Garber, era de gran valor incluso en los años anteriores a la obsesión por los tulipanes. Es más, su investigación indica que los precios de determinados bulbos raros eran elevados incluso después de la caída general de los precios de los bulbos de tulipán, aunque a niveles que eran sólo una fracción del precio máximo que llegaron a alcanzar. Pero Garber no es capaz de dar una explicación racional a la multiplicación por veinte de los precios de los bulbos de tulipanes en el mes de enero de 1637, seguida por un descenso de los precios incluso mayor en el mes de febrero. Parece que, como sucede en toda euforia especulativa, después de un tiempo los precios subieron tanto que algunas personas decidieron ser prudentes y vendieron sus bulbos. Enseguida les siguieron otros. La deflación de los bulbos, como una bola de nieve rodando cuesta abajo, creció a un paso cada vez mayor, y en un abrir y cerrar de ojos el pánico se adueñó de todos.

			El gobierno realizó declaraciones oficiales afirmando que no existían motivos para que descendieran los precios de los bulbos de tulipán, pero nadie les prestó atención. Los comerciantes fueron a la bancarrota y se negaron a cumplir sus compromisos adquiridos para comprar más bulbos. Se frustró un plan del gobierno para liquidar todos los contratos al 10 por ciento de su valor nominal cuando los bulbos cayeron incluso por debajo de esta cantidad. Y los precios siguieron descendiendo. Bajaron y bajaron hasta que la mayoría de los bulbos ya no tenían ningún valor y se vendían al precio de una cebolla corriente.

			La burbuja de los Mares del Sur

			Imagínese que su agente de bolsa le llama para recomendarle que invierta en una compañía que no tiene ventas ni beneficios, sino únicamente grandes perspectivas. «¿Qué tipo de negocio es?», pregunta usted. «Lo siento —contesta su agente de bolsa—, nadie debe saber qué tipo de negocio es, pero le prometo enormes beneficios.» Un timo, piensa usted. Y está en lo cierto, pero hace trescientos años en Inglaterra ésta fue una de las inversiones de moda de la época. Y, como habrá adivinado, los inversores salieron mal parados. Esta historia nos muestra cómo el fraude puede hacer que las personas avariciosas deseen con anhelo deshacerse de su dinero.

			En la época de la burbuja de los Mares del Sur, los británicos estaban listos para derrochar su dinero. Como consecuencia de un largo periodo de prosperidad se habían producido grandes ahorros y pocas inversiones. El poseer acciones era considerado un privilegio en aquella época. Por ejemplo, en 1693 solamente 499 almas disfrutaban de acciones de la Compañía de las Indias Orientales. Cosechaban beneficios por distintas vías, una de las cuales, y no precisamente la menor, era que los dividendos estaban exentos de impuestos. El accionariado también incluía un cierto número de mujeres, ya que las acciones era una de las pocas formas de propiedad de las que podían disfrutar las mujeres por derecho propio. La Compañía de los Mares del Sur, que vino a llenar atentamente la necesidad de medios de inversión, fue creada en 1711 para restablecer la fe en la capacidad del gobierno para asumir sus obligaciones financieras. La compañía se responsabilizó de un pagaré del gobierno de cerca de 10 millones de libras. Como recompensa se le concedió el monopolio de todo el comercio con los Mares del Sur. El público creyó que este comercio entrañaba grandes riquezas y contempló las acciones de esta compañía con especial predilección.

			Desde el principio, la Compañía de los Mares del Sur cosechó beneficios a costa de los demás. Los titulares de la deuda pública de la que se responsabilizó la compañía simplemente cambiaron sus títulos por acciones de la Compañía de los Mares del Sur. Aquellos que conocían el plan con anterioridad compraron en secreto la deuda pública que se estaba vendiendo a 55 libras y la convirtieron a la par por un valor de 100 libras por acciones de la Compañía de los Mares del Sur cuando ésta se constituyó. Ni un solo consejero de la compañía tenía la menor experiencia en el comercio con Sudamérica. Esto no les impidió equipar rápidamente los barcos con esclavos de África (la venta de esclavos era uno de los aspectos más lucrativos del comercio con América del Sur). Pero ni siquiera esta operación resultó ser ventajosa, ya que la tasa de mortalidad en los barcos era muy elevada.

			Pero los consejeros sí eran, en cambio, expertos en dar una buena imagen al público. Alquilaron una casa impresionante en Londres y amueblaron la sala de juntas con treinta sillas de tapicería española, cuya estructura de haya negra y clavos dorados las hacían elegantes pero incómodas. Mientras tanto, un cargamento de lana de la compañía que era necesario en Veracruz fue enviado a Cartagena, y allí se pudrió en el puerto por falta de compradores. Sin embargo, las acciones de la compañía se mantuvieron e incluso subieron un poco en los años siguientes, a pesar del efecto negativo sobre su cotización de los dividendos «extra» y de la guerra con España, que provocó temporalmente una caída en las oportunidades de comercio. John Carswell, autor de una excelente historia, The South Sea Bubble, escribió que John Blunt, director y uno de los principales promotores de los títulos de la Compañía de los Mares del Sur, «siguió viviendo con un libro de plegarias en la mano derecha y un prospecto en la izquierda, sin dejar nunca que la mano derecha supiera qué hacía la izquierda».

			Al otro lado del Canal, un inglés exiliado llamado John Law fundó otra sociedad anónima. Law tenía como objetivo en su vida reemplazar el dinero metálico y crear una mayor liquidez mediante un papel moneda nacional (los promotores de Bitcoin continúan una larga tradición). Con la intención de poner en práctica sus planes, Law adquirió una empresa abandonada denominada la Compañía del Misisipí, y procedió a crear un conglomerado que acabaría por convertirse en una de las empresas con mayor capital de todos los tiempos, incluso de la actualidad.

			La Compañía del Misisipí atrajo a los especuladores y su dinero desde todos los rincones del continente. La palabra «millonario» se creó en esta época, y es natural: el precio de las acciones de la Compañía del Misisipí subió de 100 a 2.000 libras en sólo dos años, aunque no existía razón para tal ascenso. En un determinado momento, el inflado valor total de mercado de las acciones de esta compañía en Francia fue de más de ochenta veces el valor de todo el oro y la plata del país.

			Entre tanto, en el lado inglés del Canal empezó a aparecer en este momento en las grandes casas inglesas un cierto sentido de patrioterismo. ¿Por qué tenía que irse todo el dinero a la Compañía del Misisipí francesa? ¿Qué podía hacer Inglaterra para contrarrestarlo? La respuesta a esta inquietud fue la Compañía de los Mares del Sur, cuyas perspectivas empezaban a mejorar, especialmente con las noticias de que habría paz con España, y por tanto quedaría libre la ruta del comercio con América del Sur. En teoría, los mexicanos estaban deseando tener la oportunidad de vaciar sus minas de oro a cambio de los abundantes suministros de géneros de algodón y lana que le proporcionase Inglaterra. Era la libre empresa en su mejor momento.

			En 1720, los consejeros, una pandilla de avariciosos, decidieron capitalizar su reputación ofreciéndose a consolidar toda la deuda nacional, que ascendía a 31 millones de libras esterlinas. Sin duda alguna, era una osadía, pero al público le encantó. Cuando se presentó al Parlamento un proyecto de ley a tal efecto, las acciones se elevaron rápidamente de 130 libras a 300.

			Varios de los amigos y avalistas que mostraron interés en que se aprobase el proyecto recibieron como recompensa opciones que podían «venderse» de nuevo a la compañía cuando subiera el precio, y lo único que tenía que hacer el tenedor era recoger los beneficios. Entre los beneficiados se encontraban la querida de Jorge I y las «sobrinas» de ésta, que tenían un sorprendente parecido con el rey.

			El 12 de abril de 1720, cinco días después de que el proyecto se convirtiera en ley, la Compañía de los Mares del Sur puso a la venta una nueva emisión de acciones a 300 libras. Esta emisión se podía adquirir a plazos: 60 libras de desembolso inicial y el resto en ocho cómodos pagos. Ni siquiera el rey pudo resistir la tentación y suscribió acciones por un valor total de 100.000 libras. Se desataron las peleas entre los inversores que se desesperaban por comprar. Para calmar la voracidad del público, la junta directiva de la Compañía de los Mares del Sur anunció una nueva emisión, esta vez a 400 libras. Pero el público estaba hambriento. Al mes siguiente la cotización estaba a 550. El 15 de junio se lanzó otra emisión, y esta vez el plan de pago era todavía más cómodo: el 10 por ciento de pago inicial sin ningún otro pago durante un año. El título llegó a las 800 libras. La mitad de la Cámara de los Lores y más de la mitad de la Cámara de los Comunes los suscribieron. Poco tiempo después el precio subió hasta las 1.000 libras. La locura especulativa estaba en su máximo apogeo.

			Ni siquiera la Compañía de los Mares del Sur era capaz de cubrir las demandas de todos los tontos que querían quedarse sin su dinero. Los inversores buscaban otras empresas arriesgadas en las que pudiesen comenzar desde abajo. Al igual que los inversores actuales tratan de descubrir una nueva Google, en la Inglaterra de 1700 todos buscaban la próxima Compañía de los Mares del Sur. Los empresarios se sentían obligados a organizar y sacar al mercado una riada de nuevas emisiones para apagar el insaciable deseo de inversión.

			A medida que pasaban los días aparecían nuevas propuestas financieras, que iban de lo ingenioso a lo absurdo: desde importar una importante cantidad de burros de España (a pesar de que existía un abundante contingente en Inglaterra) hasta hacer potable el agua salada. A las nuevas emisiones se iban incorporando elementos fraudulentos, como la fabricación de tableros a partir de serrín. Existían un centenar de proyectos diversos, a cual más extravagante y falaz, pero todos ellos ofrecían inmensas ganancias. En poco tiempo recibieron el nombre de burbujas («bubbles»), uno de los más apropiados que se podría haber inventado. Al igual que las burbujas, brotaban rápidamente, a menudo en cuestión de una semana.

			Parecía que el público estaba dispuesto a comprarlo todo. Se crearon nuevas compañías financieras en esta época con distintos propósitos, tales como la construcción de buques contra los piratas, el fomento de la cría de caballos en Inglaterra, el comercio de cabello humano, la construcción de hospitales para hijos bastardos, la extracción de plata a partir del plomo, la extracción de luz solar de los pepinos y hasta la creación de la rueda de movimiento perpetuo.

			Pero sin duda alguna el premio se lo lleva el alma desconocida que fundó una «compañía para asumir y llevar a cabo empresas muy ventajosas, pero que nadie debía conocer». En el prospecto se prometían beneficios desconocidos hasta el momento. Cuando a las nueve de la mañana se abrieron las suscripciones, gente de todos los estratos sociales echaron literalmente la puerta abajo para suscribirlas. En cinco horas, miles de inversores habían depositado su dinero a cambio de acciones de la compañía. El promotor, no siendo excesivamente avaricioso, cerró rápidamente y se marchó hacia el continente. Nunca más se supo de él.

			No todos los inversores de estas compañías «burbuja» confiaban en la viabilidad de los proyectos que suscribían. La gente era demasiado «razonable» para ello. Pero sí creían, sin embargo, en la teoría del «más tonto»: que los precios subirían, se podrían encontrar compradores y ellos podrían ganar dinero. Así, la mayoría de los inversores consideraba que sus actos eran muy racionales puesto que, durante un cierto tiempo, podían vender sus acciones a una «prima» en el «mercado posterior», es decir, cuando se negociaban las acciones en el mercado después de la emisión inicial.

			Los dioses ridiculizan antes a aquellos a quienes van a destruir. Los primeros signos de que el final estaba próximo aparecieron cuando se editó una baraja de cartas de la Compañía de los Mares del Sur. Cada carta mostraba la caricatura de una de las compañías «burbuja», con su correspondiente rima al pie de cada una. Una de las compañías, la Puckle Machine Company, se suponía que fabricaba maquinaria para disparar balas de cañón y pistola tanto redondas como cuadradas. La Puckle aseguraba que su maquinaria revolucionaría el arte de la guerra. El ocho de picas, que se muestra en la página siguiente, la describía así:

			Extraño artilugio para matar

			a los tontos nacionales en lugar de los enemigos extranjeros.

			No temáis amigos este terrible invento

			ya que sólo saldrán heridos los que tengan acciones en ello.

			Muchas de estas burbujas especulativas pincharon sin por ello salpicar el entusiasmo especulativo, pero el diluvio llegó en agosto después de un pinchazo irreparable de la Compañía de los Mares del Sur. Al darse cuenta de que el precio en el mercado de las acciones no guardaba relación con el valor real, los consejeros y altos directivos de la compañía liquidaron sus tenencias en el verano.

			La noticia se filtró y la cotización cayó. En poco tiempo, el precio de las acciones se desplomó y cundió el pánico. El gráfico 1 muestra la espectacular subida y bajada de las acciones de la Compañía de los Mares del Sur. Las autoridades gubernamentales intentaron, en vano, restablecer la confianza, y apenas se pudo evitar una crisis total del crédito. De manera similar, cayeron hasta la más absoluta miseria las cotizaciones de las acciones de la Compañía del Misisipí, cuando el público se dio cuenta de que un exceso de papel moneda no genera mayor riqueza, sino simplemente inflación. Entre los grandes perdedores en la burbuja especulativa de la Compañía de los Mares del Sur se encontraba Isaac Newton, que exclamó: «Soy capaz de calcular el movimiento de los cuerpos celestes, pero no la locura de la multitud». Esto es todo en cuanto a los castillos en el aire.

			Para proteger al público de posteriores abusos, el Parlamento aprobó la Ley de las Burbujas Especulativas (Bubble Act), que prohibía a las compañías emitir acciones. Durante más de un siglo, hasta que fue revocada la ley en 1825, hubo relativamente pocas acciones en el mercado británico.
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			GRÁFICO 1
PRECIO DE LAS ACCIONES DE LA COMPAÑÍA DE LOS MARES DEL SUR BRITÁNICA, 1717-1722
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			Fuente: Larry Neal, The Rise of Financial Capitalism (Cambridge University Press, 1990).

			Wall Street hace el ridículo

			Los bulbos y las burbujas son, claro está, historias antiguas. ¿Podría suceder algo parecido en los sofisticados tiempos modernos? Repasemos algunos acontecimientos recientes. América, la tierra de las oportunidades, le llegó su turno en los años 20. Y dado nuestro énfasis en la libertad y el desarrollo, tuvimos una de las mayores expansiones y uno de los desplomes más sonoros conocidos en el mundo civilizado.

			Las condiciones no podían haber sido más favorables para la fiebre especuladora. El país disfrutaba de una prosperidad inigualable. No podía evitarse creer en las empresas americanas, y como dijo Calvin Coolidge: «El negocio de América son los negocios». Los empresarios se comparaban a misioneros y eran casi adorados como dioses. Incluso se hicieron analogías en sentido contrario. Bruce Barton, de la agencia de publicidad neoyorquina Batten, Barton, Durstine & Osborn, escribió en The Man Nobody Knows que Jesús fue «el primer empresario», y que sus parábolas eran «los anuncios más impactantes de todos los tiempos».

			En 1928, la especulación en bolsa se convirtió en el pasatiempo nacional. Desde comienzos de marzo de 1928 hasta principios de septiembre de 1929, el crecimiento porcentual del valor del mercado igualó al de todo el periodo desde 1923 hasta principios de 1928. Hubo veces en que el alza de precios de las acciones de las principales corporaciones industriales alcanzó los 10 o 15 puntos al día. El alcance de estas subidas queda ilustrado en el cuadro siguiente:
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			* Ajustada por ampliaciones de capital y derechos de suscripción recibidos posteriores al 3 de marzo de 1928.

			No «todo el mundo» especulaba en el mercado. Los préstamos para comprar acciones (comprar a margen) se incrementaron de 1.000 millones de dólares en 1921 a casi 9.000 millones de dólares en 1929. Pero, a pesar de todo, sólo un millón de personas poseían acciones no totalmente desembolsadas en 1929. Aun así, el espíritu especulador estaba por lo menos tan extendido como lo estaba en anteriores fiebres especulativas y, sin duda, no podía compararse en intensidad. Y lo que es más importante todavía, la especulación en bolsa se convirtió en parte esencial de la cultura. John Brooks, en Once in Golconda2, relataba las observaciones de un corresponsal británico recién llegado a Nueva York: «Se podía hablar de la Ley Seca, o de Hemingway, o del aire acondicionado, o de música, o de las carreras de caballos; pero al final había que hablar de la bolsa, y sólo entonces era cuando la conversación adquiría un tono serio».

			Desafortunadamente, había cientos de sonrientes agentes de bolsa, demasiado gustosos de ayudar al público a construir castillos en el aire. La manipulación de la bolsa estableció nuevas marcas en cuanto a falta de escrúpulos. No se puede encontrar mejor ejemplo que la operación de los consorcios de inversión. Una de estas agrupaciones elevó el precio de las acciones de RCA 61 puntos en cuatro días. 

			Un consorcio de inversión requería estrecha cooperación, por una parte, y un absoluto menosprecio del público inversor, por la otra. Este tipo de operaciones se iniciaban generalmente cuando un grupo de agentes independientes se asociaban para manipular un determinado valor. Nombraban un director del consorcio (que de manera justificada era considerado una especie de artista) y se comprometían a no engañarse unos a otros con operaciones particulares.

			El director del consorcio hacía acopio de un gran paquete de acciones mediante compras poco llamativas a lo largo de varias semanas. Si era posible, conseguía una opción de compra de un importante paquete de acciones al precio corriente de mercado. A continuación intentaba enrolar como aliado al agente especialista de esa compañía3.

			A los miembros del consorcio el tener al especialista de su parte les ponía en casa. Un agente especialista actúa como corredor de un corredor. Si un valor se está negociando a 50 dólares la acción y usted le ha dado a su agente de bolsa la orden de comprar a 45 dólares, el agente de bolsa deja generalmente esta orden al especialista. Si el valor baja a 45 dólares, entonces el especialista ejecuta la orden. Todas estas órdenes de comprar por debajo del precio de mercado o vender por encima del precio de mercado se guardaban en el «libro», en teoría secreto, del agente. Ahora podrá entender por qué el especialista era tan valioso para el director del consorcio. El libro proporcionaba la información sobre el alcance de las órdenes existentes de compra y venta a precios por debajo o por encima del valor corriente de mercado. Era siempre útil conocer tantas cartas como fuese posible de los jugadores en el juego. La auténtica diversión estaba a punto de comenzar.

			Generalmente, el director del consorcio hacía que sus miembros negociaran entre ellos. Por ejemplo, Haskell le vende 200 acciones a Sidney a 40, y Sidney se las vuelve a vender a 40 1/8. El proceso se repite con 400 acciones a 40 1/4 y 40 1/2. A continuación se produce la venta de un paquete de 1.000 acciones a 40 5/8, seguida de otra a 40 3/4. Estas ventas se grababan en las cintas de cotizaciones de todo el país, transmitiendo una ilusión de actividad a los miles de personas que la miraban agolpadas en las oficinas de las sociedades de bolsa del país. Esta actividad, generada por ventas ficticias (las llamadas «wash sales»), creaba la sensación de que se estaba tramando algo grande.

			A continuación, los columnistas de bolsa y los comentaristas del mercado bajo el control del director del consorcio contaban las magníficas perspectivas a punto de desvelarse sobre esa empresa. El director del consorcio intentaba asegurar también que la afluencia de noticias proveniente de la dirección de la compañía fuera cada vez más favorable. Si todo iba bien (y en la atmósfera especuladora que se respiraba en el periodo 1928-1929 era casi seguro que así fuera), la combinación de actividad en la cinta y de las noticias manipuladas acababa por atraer al público.

			Una vez que el público afluía, comenzaba el chollo, y era el momento para retirarse discretamente. Puesto que el público era el que compraba, el consorcio era el que vendía. El director del consorcio empezaba a poner acciones en el mercado, lentamente al principio, y después en grandes paquetes, antes de que el público se enterara de lo que estaba pasando. Al final de esta montaña rusa, los miembros del consorcio habían obtenido enormes beneficios, y el público se encontraba con acciones súbitamente desvalorizadas en sus manos.

			Pero no hacían falta agrupaciones para defraudar al público. Muchos particulares, especialmente directivos y altos cargos, lo hicieron muy bien ellos solos. Por ejemplo, Albert Wiggin, al frente del Chase, el segundo banco más fuerte del momento a nivel nacional. En julio de 1929, a Wiggin le asustaron las alturas vertiginosas a las que habían ascendido las cotizaciones y ya no se sentía cómodo especulando en el lado alcista del mercado. (Corren rumores de que hizo millones mediante un consorcio, elevando el valor de su propio banco.) Consideró que las perspectivas de las acciones de su banco eran especialmente sombrías y decidió vender al descubierto unas 42.000 acciones del Chase. La venta al descubierto es una forma de hacer dinero en caso de que caigan los precios. Supone la venta de acciones que no se poseen en la actualidad con la expectativa de comprarlas posteriormente a un precio inferior. Es como comprar barato y vender caro, pero en orden inverso.

			Wiggin escogió el momento perfecto. Inmediatamente después de la venta al descubierto, la cotización del Chase empezó a caer, y cuando sobrevino la crisis económica del otoño las cotizaciones se desplomaron. Cuando cerró la cuenta de operaciones bursátiles en noviembre, el señor Wiggin había obtenido de la operación un beneficio de muchos millones de dólares. Parece que no le preocupaban los posibles conflictos de intereses. Para ser justos con él, debe señalarse que mantuvo en su propiedad una buena cantidad de acciones del Chase durante este periodo. Sin embargo, las reglas que hoy existen no habrían permitido a alguien de dentro de una empresa obtener beneficios con la venta al descubierto de sus propias acciones. 

			El 3 de septiembre de 1929, los índices del mercado alcanzaron unos niveles que no serían sobrepasados en un cuarto de siglo. La «cadena interminable de prosperidad» se iba a romper en breve; la actividad económica general ya había comenzado a declinar unos meses antes. Los precios cambiaron de tendencia al día siguiente, y un día más tarde, el 5 de septiembre, el mercado sufrió una fuerte baja conocida como «la ruptura de Babson».

			Se le dio ese nombre en honor de Roger Babson, un asesor financiero de Wellesley, Massachusetts, de aspecto endeble y con barba de chivo. Aquel mismo día en un almuerzo financiero había dicho: «Repito lo que dije hace un año y el año anterior: que se avecina un derrumbamiento de la bolsa antes o después». Los profesionales de Wall Street recibieron las declaraciones del «sabio de Wellesley», como se le conocía, con las mofas habituales. 

			Como se deducía de su afirmación, Babson había predicho el derrumbamiento durante varios años, pero los hechos aún no le habían dado la razón. No obstante, a las dos de la tarde, cuando se estaban citando sus palabras en la «cinta» (cinta de noticias financieras de Dow Jones, parte esencial del mobiliario en cualquier oficina de toda sociedad de bolsa del país)4, el mercado cayó en picado. En la última hora de frenética actividad, American Telephone and Telegraph bajó 6 puntos, Westinghouse 7 puntos y U.S. Steel 9 puntos. Fue un episodio profético, y después de la «ruptura de Babson», la posibilidad de un hundimiento, absolutamente impensable un mes antes, de repente se convirtió en tema de conversación habitual.

			La confianza comenzó a debilitarse. Septiembre tuvo muchos más días malos que buenos. A veces el mercado descendía bruscamente. Los banqueros y las autoridades gubernamentales aseguraban ante el país que no existía ningún motivo de preocupación. El profesor de Yale Irving Fisher, uno de los progenitores de la teoría del valor intrínseco, emitió su opinión, que rápidamente se haría inmortal, de que las acciones habían alcanzado lo que parecía ser una «meseta permanentemente alta».

			El lunes 21 de octubre el escenario estaba listo para un clásico descenso de la bolsa. La bajada de los precios de las acciones provocó una demanda de mayores garantías colaterales a los clientes que compraban a crédito5. Incapaces o reacios a satisfacer dichas demandas, se vieron forzados a vender sus participaciones. Esto depreció los valores y aumentó las demandas de cobertura suplementaria y por último llevó a una ola de ventas mantenida por sí misma.

			El volumen de ventas el 21 de octubre se elevó repentinamente a más de 6 millones de acciones. Las cotizaciones no podían registrarse con suficiente rapidez en la cinta, para desmayo de los miles de particulares que la observaban en las oficinas de las sociedades de bolsa de todo el país. Transcurrió una hora y cuarenta minutos desde el cierre del mercado hasta que se grabó en la cinta la última transacción. 

			El indómito Fisher habló de la caída como de «una sacudida de los elementos fanáticos que intentan especular con el margen». Incluso añadió que las cotizaciones durante el auge no habían alcanzado su valor real y que seguirían subiendo. Entre otras cosas, el profesor consideraba que el mercado todavía no había reflejado los efectos beneficiosos de la ley seca que había hecho al trabajador americano más «productivo y serio».

			El 24 de octubre, más tarde llamado «Jueves Negro», el volumen del mercado alcanzó los casi 13 millones de acciones. Los precios caían a menudo 5 y 10 dólares en cada transacción. Muchas de las emisiones cayeron 40 y 50 puntos en un par de horas. Al día siguiente, Herbert Hoover realizó su famoso diagnóstico: «El negocio esencial del país... se encuentra sobre una base sólida y próspera».

			El martes 29 de octubre de 1929 fue uno de los días más catastróficos de la historia de la bolsa de Nueva York. Sólo el 19 y el 20 de octubre de 1987 rivalizaron en la intensidad del pánico en la bolsa. Más de 16,4 millones de acciones se negociaron ese día de 1929. (Los 16 millones de acciones al día de 1929 serían el equivalente a miles de millones de acciones al día en 2018, debido al gran número de acciones que cotizan en la actualidad.) Los precios cayeron casi en barrena, y siguieron descendiendo, como se ilustra en el cuadro de la página siguiente, que muestra el alcance del descenso en el otoño de 1929 y durante los tres años siguientes. A excepción de las «seguras» acciones de AT&T, que sólo perdieron tres cuartas partes de su valor, la mayoría de los títulos de las principales compañías («blue chips»6) habían caído el 95 por ciento o más en el momento en que se alcanzaron los mínimos en 1932.

			Quizá el mejor resumen de la debacle lo hizo Variety, el semanario del mundo del espectáculo, que tituló la historia: «Wall Street hace el ridículo». El auge especulativo había muerto, y con él se desvanecieron no sólo miles de millones de dólares en acciones, sino también los sueños de millones de personas. Al hundimiento de la bolsa siguió una de las más devastadoras depresiones de la historia.

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Acciones

						
							
							Cotización máxima el 3 de septiembre de 1929*

						
							
							Cotización mínima el 13 de noviembre de 1929

						
							
							Cotización mínima del año en 1932

						
					

					
							
							American Telephone & Telegraph

						
							
							304

						
							
							197 1/4

						
							
							70 1/4

						
					

					
							
							Bethlehem Steel

						
							
							140 3/8

						
							
							78 1/4

						
							
							7 1/4

							
					

					
							
							General Electric

						
							
							396 1/4

						
							
							168 1/8

						
							
							8 1/2

						
					

					
							
							Montgomery Ward

						
							
							137 7/8

						
							
							49 1/4

						
							
							3 1/2

						
					

					
							
							National Cash Register

						
							
							127 1/2

						
							
							59

						
							
							6 1/4

						
					

					
							
							Radio Corporation of America

						
							
							101

						
							
							28

						
							
							2 1/2

						
					

				
			

			* Ajustada por ampliaciones de capital y derechos de suscripción recibidos después del 3 de septiembre de 1929.

			Una vez más, hay historiadores revisionistas que afirman que existía un método en la locura del auge bursátil de finales de los años 20. Por ejemplo, Harold Bierman Jr., en su libro The Great Myths of 1929, ha sugerido que, sin una previsión perfecta, no resultaba obvio que las acciones estuvieran sobrevaluadas en 1929. Después de todo, personas muy inteligentes como Irving Fisher y John Maynard Keynes creyeron que el precio de las acciones era razonable7. Bierman prosigue sosteniendo que el optimismo extremado que rodeaba a la bolsa incluso podría haber estado justificado de no haber sido por las medidas monetarias inapropiadas. El mismo derrumbamiento, según su opinión, fue precipitado por la política del Consejo de Administración de la Reserva Federal de elevar los tipos de interés para castigar a los especuladores. Hay alguna verdad en los argumentos de Bierman, y en la actualidad los economistas suelen culpar de la severidad de la depresión de los años 30 a la Reserva Federal por permitir que la reserva de dinero descendiera de forma drástica. Sin embargo, la historia nos enseña que los incrementos muy pronunciados del precio de las acciones rara vez son seguidos por un regreso gradual a una estabilidad de precios relativa. Aun cuando la prosperidad hubiera continuado hasta los años 30, los precios de las acciones nunca habrían podido mantener su avance de finales de los años 20.

			Además, la conducta anómala de las acciones de las sociedades inversoras de capital limitado (que trataré en el capítulo 15) proporciona pruebas contundentes de la irracionalidad a gran escala que se dio en la bolsa durante los años 20. El valor «fundamental» de estos fondos de capital limitado es el valor de mercado de las acciones de que disponen. En la mayor parte de los periodos posteriores a los años 30, estos fondos han vendido bajo la par entre un 10 y un 20 por ciento de sus valores de activo. Sin embargo, de enero a agosto de 1929, el típico fondo de capital limitado vendió sobre la par el 50 por ciento. Además, las primas de algunos de los fondos más conocidos fueron astronómicas. Goldman Sachs Trading Corporation vendió al doble de su valor de activo neto. Tri-Continental Corporation vendió al 256 por ciento de su valor de activo. Esto significa que usted puede ir a su agente de bolsa y comprar, digamos, AT&T al precio que esté en el mercado o puede comprarlo mediante el fondo a dos veces y media ese valor de mercado. El irracional entusiasmo especulativo fue el que llevó los precios de estos fondos mucho más arriba del valor al que su sociedad de cartera particular podía comprarse. 

			Epílogo

			¿Por qué duran tan poco los recuerdos? ¿Por qué las fiebres especulativas parecen tan aisladas de las lecciones de la historia? No tengo una respuesta adecuada, pero estoy convencido de que Bernard Baruch tenía razón al sugerir que el estudio de estos hechos puede ayudar al inversor a equiparse con lo necesario para sobrevivir. Los perdedores pertinaces en bolsa, desde mi punto de vista, son aquellos incapaces de oponer resistencia a ser absorbidos por una especie de fiebre de los bulbos de tulipán. No es difícil hacer dinero en la bolsa. Lo que resulta difícil evitar es la seductora tentación de arrojar su dinero por la borda en las borracheras especulativas para hacerse rico al instante. La lección es obvia y, aun así, fácil de pasar por alto.

			
				
					2 Golconda, en ruinas en la actualidad, fue una ciudad de la India. Según la leyenda, todo el que pasaba por ella se hacía rico.

				

				
					3 En la bolsa de Nueva York (NYSE), las operaciones deben realizarse por medio de un «especialista» de la bolsa que opera en el «parquet» e intermedia todas las operaciones de una determinada empresa o grupo de empresas. [N. del R.]

				

				
					4 La «cinta» resume la información más actualizada de las cotizaciones de la bolsa de Nueva York (NYSE). Consiste en dos ristras de símbolos: en la parte superior figura un código de una, dos o tres letras que es el símbolo de la empresa (por ejemplo, «GM» = General Motors), y en la parte inferior un número referido al número de lotes de acciones vendidos en la última transacción y el precio al que se han vendido (por ejemplo, «25s81» = 2.500 acciones a 81 dólares). Antiguamente la «cinta» («ticker tape») tenía una existencia física como cinta de papel, pero hoy es sólo una pareja de ristras de símbolos en una pantalla que se asemejan a la antigua cinta. En el mercado español la información más reciente sobre cotizaciones no se presenta de esta forma. [N. del R.]

				

				
					5 La compra a crédito de que habla el autor («buying on margin») consiste en la compra de acciones depositando no el total de su importe, sino sólo una fracción del mismo (margen) en una cuenta («margin account») a tal efecto abierta con el intermediario bursátil. Se paga interés por la cantidad tomada en préstamo, pero no hay que abonar el principal hasta que se venden las acciones. Si las cotizaciones caen, los intermediarios ven peligrar la devolución del préstamo y exigen un aumento de las garantías depositadas en la cuenta, como señala el autor. [N. del R.]

				

				
					6 El término «blue chips» se refiere a las acciones de las compañías más grandes y supuestamente más sólidas. La expresión proviene de las «fichas azules» que se utilizan para jugar al póquer y que son las de más valor. [N. del R.]

				

				
					7 Sin embargo, en diciembre de 1929 incluso Irving Fisher admitía ya que los altos precios anteriores resultaban «en parte por la manía irracional y tonta de comprar».
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