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    1.-INTRODUCCIÓN


     


     


    Antes de comenzar cualquier obra dedicada a las burbujas financieras, la pregunta clave es ¿existen? Si la respuesta es afirmativa ¿cómo identificarlas?, lo cierto es que la miopía, o tal vez ceguera, ante este tipo de eventos financieros es evidente, tal y como afirma Shiller (2015) “Speculative bubbles do not end like a short story, novel, or play. There is no final denouement that brings all the strands of a narrative into an impressive final conclusion. In the real world, we never know when the story is over” que traducido libremente presenta claramente el problema, no hay final feliz para las burbujas, entre otras cosas porque muy raramente el inversor se da cuenta de estar inmerso en una, o de si ésta ha acabado o no.


     


    En 2008 y 2011 Ferruz y Rivas trataron de este tema al abordar la teoría de la desinversión que había sido muy poco tratado por la teoría financiera y sobre todo por la abundantísima literatura sobre gestión de carteras. Su tesis era que un claro síntoma de desinversión se producía en los momentos de burbuja financiera, pero también que el pinchazo de una burbuja no debía llevar a la inversión, porque podrían pasar décadas para volber a los niveles previos a la crisis (el caso de la burbuja .com con un IBEX rondando el 17.000 es suficientemente explícito.


     


    La crisis que comenzó en EEUU en 2007 y que a la fecha de escribir estas líneas (2017) parece empezar a quedar atrás, aunque con la resaca de un paro y un déficit público que en España tardarán todavía años en volver a los niveles previos a la, llamémosla por su nombre, depresión, ha demostrado que también en estos entornos de bajos crecimientos pueden producirse burbujas. Operaciones en las llamadas web 2.0 y la increíble evolución de la renta fija han evidenciado que estos fenómenos se pueden manifestar en cualquier situación económica y bursátil.


     


    Además, la burbuja de la renta fija ha puesto todavía más en cuestión la racionalidad de los inversores, ora invirtiendo a más de 10 años con rentabilidades negativas, ora invirtiendo en activos con un rating medio-bajo como España con rentabilidades negativas, o incluso con tantos internos de rentabilidad ridículos para empresas muy lejos del triple AAA.


     


    A pesar de todo, si uno lee la prensa económica se tiene la sensación por evidente que pueda parecer la burbuja, y el mejor ejemplo es la producida en la renta fija, que el mercado y los analistas miran hacia otro lado. Siempre habrá una justificación a mano para explicar lo inexplicable del comportamiento de los precios de los activos. En una burbuja siempre hay una Historia (con mayúsculas) que contar y que justifica lo injustificable.


     


    El otro argumento tópico y típico es que, invirtiendo a largo plazo, el inversor no se ve afectado por las burbujas, sobre todo si invierte en acciones, por ejemplo Bernstein (2015) afirma “long-run equity returns were more predictable than long-run bond returns”, su tesis es que las acciones de una manera más constante se han aproximado a rendimientos de dos dígitos que los bonos.


     


    En opinión de los autores de este libro, el largo plazo no lo arregla todo, ¿cómo puede un inversor japonés que invirtió en el Nikkei en el 89 estar de acuerdo cuando su inversión apenas si vale un 50% de lo que valía entonces? ¿o alguien que participó en la OPV de Deutsche Telecom a más de 60 euros, cuando 15 años después el valor se mantiene sobre los 16 euros? Algunos lectores dirán (se analizará más tarde el hecho comprobado de que siempre el porcentaje de optimistas en bolsa supera al de los negativos) que estos son ejemplos sacados de países lejanos, pero ¿acaso no recuerdan el IBEX a casi 17.000 en 2008, o a 12.000 hace más de una década, a Astroc, a Bankia, a Zeltia, etc.? Uno tiende a olvidar aquellas inversiones que han ido rematadamente mal porque se parte de la hipótesis (si se quiere de la auto creencia) de que son “excepciones” a la regla de revalorización de la renta variable. La realidad es que casi todos estos ejemplos de malas inversiones provienen de burbujas pinchadas.


     


    Cuando la Historia de una burbuja pinchada se demuestra errónea o simplemente exagerada, habitualmente provoca caídas de muy difícil recuperación, en ocasiones hacen falta décadas para, simplemente, recuperar lo invertido, en Japón ya van casi 30 años desde los máximos sin que se vislumbre a corto plazo la total vuelto a los niveles pre burbuja.


     


    Cuando se trata de burbujas hay que olvidarse de dos viejos adagios bursátiles que son claramente falsos:


     


    “El largo plazo lo arregla todo”


     


    “Esto no puede caer más”


     


    Estas dos máximas han hecho más daño a la bolsa que cualquier crisis bursátil De hecho, estas ideas preconcebidas y sin ninguna fundamentación han permitido que muchas personas establezcan reglas de inversión tan absurdas como la que recomienda comprar acciones a la baja esperando compensar las pérdidas iniciales promediando con las acciones más baratas que siguen comprando mientras baja…


     


    En este libro, en primer lugar, se reflexionará sobre el concepto de burbuja bursátil, que se repite de manera increíble en la historia bursátil…En muchos aspectos la teoría que defiende el carácter cíclico de la historia humana muestra una increíble semejanza con el comportamiento de la bolsa. Hay muchos autores que defienden el carácter repetitivo, o al menos cíclico de la bolsa. Pues bien…sólo así es posible entender que periódicamente se produzcan escenarios en los que parezca que el inversor se ha vuelto loco y siga comprando sin que haya una base sólida que lo fundamente.


     


    Al igual que uno no puede identificar la duración de un ciclo histórico, tampoco es fácil estimar cuánto va a durar una burbuja financiera, a veces, puede durar muchos meses, a veces escasos días. Sirva como ejemplo la burbuja inmobiliaria vivida en España y que tuvo su traducción a unas cotizaciones bursátiles absolutamente irracionales. Empresas que se endeudaban y comenzaban negocios, cuanto menos, dudosos en pleno pico del ciclo seguían con una rentabilidad bursátil increíble. Esto a pesar de evidentes indicios de que algo estaba cambiando en el ciclo inmobiliario desde octubre de 2006, los máximos de estas empresas se producen bien entrado 2007.


     


    Durante la crisis 2007-2014 se han seguido produciendo burbujas, basta leer la prensa para ver las increíbles valoraciones que la “nueva generación punto com” está alcanzando. Empresas como Facebook (en las que el dueño afirma que el objetivo de la empresa no es ganar dinero) se revalorizan en los mercados a un ritmo incomprensible para la lógica. Google compra empresas que nunca han sido capaces de tener rentabilidades positivas a ratios bursátiles de vértigo, y ello por poner sólo dos pequeños ejemplos. Ni siquiera las crisis como la que se ha vivido en estos últimos años son capaces de parar este fenómeno.


     


    A veces, el movimiento de burbujas es muy rápido como puede ser el caso de Terra, que se desploma en muy poco tiempo desde unos máximos absolutamente increíbles que la llegaron a situar como la quinta empresa española por capitalización. Esto hace que el inversor apenas si tenga tiempo de reaccionar de una manera lógica para adecuar su inversión.


     


    El caso de la CAM, primera caja de ahorros que salió a cotizar en España es paradigmático, su cotización aunque a la baja aguantó el tipo a pesar de las malísimas noticias, primero sus socios en la fusión planeada y aprobada por Banco de España (Cajastur, Caja Extremadura y Caja Cantabria) decidieron dada su mala situación no llevarla a cabo, luego el Banco de España anunció repetidas veces su mala situación (en los stress tests realizados a la Banca Española) y sin embargo los inversores siguieron confiando en el valor (¿acaso el largo plazo no lo arregla todo), la intervención cuando se produce está anunciada y sin embargo provoca la hecatombe bursátil en 3 días.
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    Esta reacción no puede ser explicada desde ningún punto de vista racional, ni el mantenimiento de la cotización a pesar de las malas noticias (el valor en 2010 incluso subió), ni el desplome en 3 días de cotización. Sólo entendiendo el concepto de burbuja podrá ser explicitado.


     


    En cualquier caso, las burbujas son algo que siempre ha estado presente en la bolsa, a modo de ejemplo se menciona el caso de la compañía del Misssisipi que en apenas dos años multiplicó su cotización por 20, llegando a valer más que todo el oro y plata acumulados en Francia. Un ejemplo más cercano, producido en octubre de 2008, está relacionado con Volkswagen. Las acciones de esta compañía triplicaron su valor debido a las compras de vendedores en corto para fortalecer sus posiciones especulativas, como consecuencia de la noticia de que Porsche había comprado casi todos los títulos de VW disponibles en el mercado.


     


    Un aspecto muy interesante de las burbujas es que demuestran la escasísima memoria de los inversores, por muy próxima que haya estado la última burbuja, siempre existen probabilidades de que se produzca una nueva. El ejemplo de la burbuja de las redes sociales en la segunda década del siglo XXI, cuando menos de 15 años atrás la primera gran burbuja punto com explotó, es paradigmático.


     


    La crisis iniciada en 2007 en EEUU puede interpretarse también como el final de una burbuja, no tan distinta a la que hace apenas 30 años ocurrió en Japón. Esta crisis inmobiliaria japonesa parecía haber enseñado un abundante número de lecciones a los inversores…pero la capacidad de retención de los mismos se ha probado como muy limitada. Algunas de las causas de esta crisis japonesa las encontramos repetidas casi en su totalidad en la situación que atravesaron las economías europeas y norteamericana en los años previos a la crisis.


     


    En el siguiente capítulo se tratará de un tema que cada vez interesa más en el mundo del análisis bursátil, los patrones repetitivos en cuanto a la evolución de los precios que siguen las sucesivas crisis. Esto supone que las crisis de la bolsa podrían estudiarse analizando lo ocurrido en situaciones similares en el pasado (es decir, la bolsa a largo plazo no seguiría un “random walk” o camino aleatorio). Hace mucho tiempo que un grupo de economistas empezó a trabajar en un campo muy heterodoxo, el del análisis técnico bursátil, llegando a la conclusión de que el pasado de la evolución del precio sí importa para el devenir futuro bursátil de un activo. Sobre todo, los acontecimientos más recientes que hayan tenido lugar en el mercado. Sirva como ejemplo en el caso español el trabajo de Rosillo y otros (2013) que analizan el uso de varios indicadores técnicos en el IBEX.


     


    La identificación de burbujas es básica para decidir la venta, la desinversión, si se identifica un patrón de burbuja financiera la decisión racional es vender, aunque con ello se renuncie a las últimas, y muy lucrativas, fases de la burbuja.


     


    En ese sentido, tanto el análisis fundamental, como el técnico pueden ayudar a identificar burbujas… En el primer caso, movimientos abruptos en el precio que no se correspondan con cambios sustanciales en el valor de la empresa suelen ser señales de un proceso agudo de especulación que conduzca a la burbuja.


     


    En cuanto al análisis técnico puede relacionarse con la Psicología/Sociología. El comportamiento de las personas cambia al actuar en grupo, cuando se produce una tendencia (en la jerga del análisis técnico), esto implica que hay un grado de convencimiento de un grupo de inversores, creciente, de que el mercado se va a mover en un sentido u otro y, por tanto, llevado al extremo se va a provocar una burbuja.


     


    Una de las ventajas prácticas del análisis técnico (aunque esto es muy criticado por los “puristas”) reside justamente en combinar diversas ciencias con un enfoque práctico: psicología, estadística, economía, etc… El objetivo claro reside en conseguir mejorar la rentabilidad de las inversiones. En ese sentido, el análisis técnico ya no aboga por estrategias simplistas de inversión, sino que combina inversión (tendencia alcista) y desinversión (tendencia bajista o neutra) dependiendo del momento (siendo posible incluso una toma de posiciones cortas cuando la tendencia bajista es clara).


     


    El análisis técnico, también permite una revisión historicista, en este libro se revisarán las últimas crisis bursátiles de relevancia intentando identificar cuál habría sido el comportamiento adecuado dada su génesis y posterior evolución.


     


    El libro tiene un enfoque práctico y ello a pesar de que probablemente el mejor consejo bursátil es “no aconsejes a nadie”, los autores pensamos que para darle una utilidad a la lectura del libro lo mejor es intentar resumir los contenidos del mismo en una guía práctica de consejos bursátiles para identificar primero y luego actuar ante una situación de burbuja financiera.


     


    En este sentido, bastaría teclear en Google para encontrar miles y miles de libros sobre cómo invertir, y lógicamente multitud de consejos para realizar la inversión desde un punto de vista de la teoría financiera clásica, pero escasos trabajos han tratado el tema justamente contrario, cuándo vender y, por ende, ¿cómo identificar si un activo ha subido demasiado? A esto se dedicará uno de los capítulos de este libro.


     


    El análisis de la crisis que comenzó en 2007 puso en relieve que las inversiones “tradicionales”, renta fija, divisas, renta variable, … no consiguieron rebajar el riesgo de la inversión, tan sólo inversiones alternativas como el oro o algunas materias primas pudieron permitir a los inversores escapar de las caídas. Aun así, estos mercados alternativos no dan acceso fácil a los pequeños inversores y ellos mismos son objeto de frecuentes burbujas.


     


    En otro capítulo, se analiza un aspecto muy relevante reseñado por Lo (2001), todas las rentabilidades (él se refería a los fondos de inversión) están sesgadas al alza por las tasas de supervivencia puesto que sólo se mide la rentabilidad de las acciones que sobreviven y no de las que desaparecen. Muchas de estas últimas, dejarán de cotizar como consecuencia de burbujas valorativas (Terra, Astroc…)


     


    El último capítulo, se presentarán las conclusiones más relevantes, tanto para la inversión como la desinversión tomando en cuenta las enseñanzas de la crisis financiera que comenzó en 2007, con algunos consejos adicionales. A modo de ejemplo, la intervención estatal en la bolsa (por ejemplo, prohibiendo la venta en corto) es un indicador también de estar sufriendo una burbuja.


     


     

  


  
     


     


     


     


     


     


     


     


     


     


     


    2.-DEFINICIÓN DE

    BURBUJA BURSÁTIL


     


     


    No todos los movimientos bruscos de precio se pueden considerar burbujas, Brunnermeier y Oehmke (2012) explican que “ the term bubbles refers to large, sustained mispricings of financial or real assets. While exact definitions of what exactly constitutes a bubble vary, it is clear that not every temporary mispricing can be called a bubble. Rather, bubbles are often associated with mispricings that have certain features. For example, asset valuation in bubble periods is often explosive. Or, the term bubble may refer to periods in which the price of an asset exceeds fundamentals because investors believe that they can sell the asset at an even higher price to some other investor in the future”


     


    Por tanto, para estos autores, para que haya burbuja tiene que haber:


     


    • Una mala valoración de un activo


    • La evolución del precio tiende a ser rápida, las burbujas no se forman, ni se destruyen poco a poco.


    • El valor fundamental del activo es claramente inferior al precio que se cotiza en el mercado, hay autores que defiende que es posible lo contrario, Fantazzini (2016).


    • Hay auto convencimiento de que será posible vender el activo a otro participante en el mercado a un precio mayor, por alto que pueda ser el precio de compra.


     


    Hay algunas consideraciones filosóficas muy relevantes en esta definición, para empezar, está implícito el concepto de valor como algo diferente del precio. El propio concepto de valor es discutible y discutido por la teoría.


     


    En la economía clásica la teoría del valor trata de dar respuesta a la cuestión que se plantea sobre cuáles son los fundamentos que explican o determinan qué cantidades de bienes o servicios tendríamos que entregar para recibir otros bienes o servicios a cambio. El concepto de valor en la ciencia económica ha supuesto en sí mismo uno de los elementos claves de debate y estudio, en lo referente a su concepción y los fundamentos que lo originan. David Ricardo ya en 1817 señalaba:


     


    “[...] de ninguna fuente proceden tantos errores y tantas divergencias de opinión en dicha ciencia1 como de las ideas imprecisas atribuidas a la palabra valor”.


     


    La importancia de su definición conceptual radica, también, en las implicaciones sociales que supone la distribución del valor entre los diversos factores correspondientes y responsables del mismo. Así, John Stuart Mill (1996) afirmaba:


     


    “[...] casi con toda especulación respecto a los intereses económicos de una sociedad así constituida entraña alguna teoría del valor; por consiguiente, el más pequeño error sobre este asunto introduce un error correspondiente en todas las demás conclusiones, y cualquier vaguedad o nebulosidad en nuestra concepción del mismo crea confusión e incertidumbre en todo lo demás”.


     


    En la Historia del Pensamiento Económico el concepto de valor ha tenido dos apreciaciones, establecidas inicialmente por Adam Smith, y basadas en diferenciar en el mismo concepto dos realidades. Por una parte, el valor en uso, relacionado con la satisfacción de las necesidades que proporciona la disposición de una cantidad de bienes (lo que posteriormente se ha asociado con el término de utilidad que otorga algún objeto en particular). Y por otra parte, la realidad correspondiente al poder de compra de otros bienes que confiere la propiedad de dicho objeto, lo que se ha denominado como valor de cambio, y con posterioridad, simplemente como valor. Adam Smith hacía referencia a estas dos apreciaciones de la siguiente forma:


     


    “Debe observarse que la palabra tiene dos significados, y unas veces expresa utilidad de algún objeto particular y otras la capacidad de adquirir otros bienes que ese objeto le confiere. Podemos llamar al primero valor de uso, y al otro valor de cambio. Las cosas que tienen el mayor valor de uso frecuentemente tienen poco o ningún valor de cambio. Y, por el contrario, las que tienen mayor valor de cambio frecuentemente tienen poco o ningún valor de uso. Nada es más útil que el agua, pero con ella apenas se podrá comprar nada, ni se podrá intercambiar apenas nada por ella. Un diamante, por el contrario, apenas tiene valor de uso; pero con frecuencia se podrá cambiar por una cantidad muy grande de otros bienes”.


     


    Esta dualidad en el concepto de valor podemos encontrarla igualmente, si acudimos al Diccionario de la Real Academia de la Lengua, donde el valor es definido como “grado de utilidad de las cosas, para satisfacer las necesidades o proporcionar deleite”. Es decir, que una mercancía adquiere valor por el hecho de cubrir una determina necesidad para quien la posee o usa dicha mercancía, distinguiendo, por tanto, el concepto de valor de uso. De tal forma, que en virtud de esta cualidad de satisfacción de necesidad o la utilidad “ se da por poseerlas cierta suma de dinero equivalente” distinguiendo en este caso el concepto de valor de cambio como “equivalencia de una cosa por otra”.


     


    Esta distinción entre valor de uso y cambio ya la encontramos desde la época clásica cuando Aristóteles distingue los conceptos de crematística natural de la no natural. Aristóteles con el concepto de crematística (del griego khrema, la riqueza, la posesión) hace referencia al arte de hacerse rico o de acumular riquezas y bienes, distinguiendo en esta práctica, el enriquecimiento que es fruto de la producción de bienes y servicios que suponen, a su vez, el satisfacer necesidades humanas (crematística natural); aproximándose esta definición al concepto de valor de uso. Por contra, con relación al valor de cambio, Aristóteles diferencia otro tipo de enriquecimiento (crematística no natural), que sólo es resultado del intercambio de dinero por dinero, donde no se produce nada, una actividad que para Aristóteles es más cercana a la usura y que deshumaniza.


     


    Pero, ahora bien, ¿qué relación existe entre valor de uso y valor de cambio? Para responder a esta cuestión, es necesario definir con precisión el concepto de utilidad o uso, ya que, posteriormente algunos autores criticaron la cierta ambigüedad con que fue utilizado este término por parte de Adam Smith. Sobre este respecto en particular Mill señaló:


     


    “En economía política, el uso de una cosa significa su capacidad para satisfacer un deseo o servir a una finalidad”.


     


    Asimismo, Senior define la riqueza u objetos que tienen valor como:


     


    “ […] aquellas cosas, y sólo aquellas cosas, que son transferibles, son de provisión limitada y son directa o indirectamente productoras de placer o evitadoras de sufrimiento”.


     


    Por su parte, Say utiliza el siguiente ejemplo ilustrativo para su explicación (ejemplo que perfectamente podría ser utilizado en la actualidad con referencia a las causas de la crisis subprime de 2008):


     


    “Una casa que se puede vender, si se quiere, en 20.000 francos, vale 20.000 francos. Si una sola persona está dispuesta a pagarla a ese precio; si le es imposible, tras haberla adquirido, revenderla en lo que le costó, entonces la pagó por encima de su valor. […] Las leyes que fijan, para cada cosa, su valor normal o su precio común, cuando su valor se designa en moneda corrientes. Las necesidades que sentimos nos hacen que deseemos poseer las cosas que son capaces de satisfacerlas. […] Estas necesidades dependen de la naturaleza física y moral del hombre, del clima que habita, de las costumbres y de la legislación de su país. Tiene necesidades del cuerpo, necesidades del espíritu y del alma; necesidades para sí mismo, otras para su familia, otras más como miembro de la sociedad. [...] Hay necesidades que son cubiertas con riquezas naturales, porque la única que cubre los gastos es la naturaleza. Por consiguiente no tienen valor de intercambio. […] Otras necesidades sólo pueden satisfacerse mediante el uso de una multitud de cosas que no se obtienen gratuitamente, y que son fruto de la producción como se trata de verdaderos bienes, y por tanto el intercambio que comprueba su valor como los convenios por medio de los cuales se vuelven propiedades exclusivas sólo pueden encontrarse en el estado de sociedad, se les puede llamar riquezas sociales. […] Las riquezas sociales son las únicas que pueden llegar a ser objeto de un estudio científico, porque son las únicas cuyo valor no es arbitrario, las únicas que se forman, se distribuyen conforme a las leyes”


     


    Existiendo, por tanto, una relación suficiente y estrictamente necesaria entre valor en uso y valor en cambio, ya que siempre será necesario que el sujeto adquiera una utilidad o satisfaga una necesidad a través de la mercancía obtenida tras el intercambio. De tal forma, se entenderá que el valor en uso determinará el límite del valor que se le otorga a los bienes u objetos utilizados para el intercambio, ya que se supone no será lógico asumir realizar un intercambio por un bien que no cubra las necesidades que se suponen se les asocia:


     


    “El valor en uso es el límite extremo del valor en cambio. El valor en cambio de una cosa puede ser inferior a su valor en uso, en no importa qué proporción; pero que alguna vez pueda exceder del valor en uso implica una contradicción; supone que habrá personas que dar, por poseer una cosa, más del valor máximo que ellas mismas le atribuyen como medio para satisfacer sus inclinaciones”. (Mill, op. citada)



OEBPS/Fonts/TimesNewRomanPS-ItalicMT.ttf


OEBPS/Images/portada.jpg
Las burbujas
|W|0WWW@:

fﬁ\’CI"fFFF’S v desinversion






OEBPS/Fonts/TimesNewRomanPSMT.ttf


OEBPS/Fonts/TimesNewRomanPS-BoldItalicMT.ttf


OEBPS/Fonts/TimesNewRomanPS-BoldMT.ttf


OEBPS/Images/Image77621_fmt.jpeg
% Mlhactiato

v Méximo (7.370)





OEBPS/Images/portadilla_fmt.jpeg
Las burbujas
finanderas:

inversion y desinversion

Dr. Luis Ferruz Agudo
Dr. Frandisco Javier Rivas Compains

EEEEEEEEE





