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			SINOPSIS 




			 




			El consultor económico Peter Schiff, centrándose en los mercados alcistas de la América de los años 20, 60 y 90 y de los mercados bajistas que los siguieron, analiza las similitudes y diferencias entre estos mercados desde una perspectiva tanto económica como política. Valora las estrategias de inversión que funcionaron entonces y explica cómo estos mismos enfoques conservadores de la inversión pueden aplicarse en el mercado actual. Proporciona asesoramiento detallado sobre las técnicas y estrategias que pueden ayudar a los inversores a mantener e incluso construir riqueza ahora y en los tiempos turbulentos que han de venir. 
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			«No siempre estoy de acuerdo con Peter, pero invariablemente escucho lo que tenga que decir. Cualquiera con un historial tan bueno como el suyo en cuanto a la predicción de los precios futuros en los mercados de valores y de las materias primas, no puede ser ignorado. Buscamos siempre la manera de adelantarnos a los movimientos del mercado. Este pequeño libro, escrito por alguien cuyos pronósticos han demostrado ser a menudo proféticos, debería ser esencial para cualquiera que quiera formular una estrategia para el futuro.» 




			 




			DAVID ASMAN, presentador y comentarista de Fox Business  y Fox News, y antiguo columnista de TheWall Street Journal.  




			 




			«Peter Schiff, una de las personas más francas y honestas de Wall Street, es una fuente fiable para conocer la realidad económica, y posee el sentido común suficiente para gritar “fuego” cuando todos los demás están aún dándole vueltas a la definición de “humo”». 




			 




			PAUL THARP, especialista en finanzas del New York Post. 




			



			


	    


	 	

	    

             




			Para mi hermano, Andrew Schiff, cuya ayuda ha sido fundamental para dar difusión a mi mensaje, sobre todo desde que forma parte del equipo de Euro Pacific, y para nuestros padres, Irwin y Elle Schiff, que, a pesar de que se divorciaron siendo nosotros pequeños, consiguieron inculcarnos un concepto de familia que ha permitido, sin duda alguna, que esta relación empresarial florezca. Quiero también mostrar un agradecimiento especial hacia mi padre, por sus conocimientos y por su pasión, y por el sacrificio personal que ha hecho por este país. Confío en que sus nietos —mi hijo Spencer, mi sobrina Eliza y mi sobrino Ethan— se beneficien algún día de su valentía.  




			 




			Quiero dar las gracias asimismo a John Downes, por la valiosa ayuda que me prestó para la redacción de este libro. 




			

	    


	 	

	    

             




			
Nota del editor 




			 




			ESTE LIBRO FUE PUBLICADO en 2008 y cuenta con una actualización del año 2010, por lo que algunas cuestiones pueden haber quedado desactualizadas. 




			

	    


	 	

	    

             




			
Declaración de intenciones 




			 




			PARA LA PREPARACIÓN DE este libro se han utilizado datos de diversas fuentes. Se considera que la información contenida en las mismas es fiable, precisa y adecuada, pero en ningún caso está garantizada. Las previsiones y estrategias presentadas son opiniones personales y, en consecuencia, podrían ser inexactas. Son, de hecho, opiniones del autor de la obra, que no ha recibido pago de ningún tipo que pudiera influir sobre dichas opiniones. Peter Schiff y los empleados de Euro Pacific Capital han implementado muchas de las estrategias aquí descritas. El libro contiene los nombres de algunas compañías, utilizadas para ilustrar las estrategias mencionadas, así como de un fondo de inversión que puede ser vendido sólo como una propuesta; en ningún caso, sin embargo, pueden ser considerados como recomendaciones para los lectores del libro. Las estrategias mencionadas pueden no resultar adecuadas para ciertos inversores, razón por la cual aconsejamos hablar con un profesional de las finanzas y revisar cuidadosamente todos los detalles pertinentes antes de implementar una estrategia de inversión.  




			Además de ser su presidente, Peter Schiff es también representante legal y propietario de Euro Pacific Capital, Inc. Como empresa de agentes de bolsa, Euro Pacific forma parte de la National Association of Securities Dealers (NASD) y es miembro de la Securities Investor Protection Corporation (SIPC). Este libro se ha escrito única y exclusivamente con fines informativos y no pretende ser una propuesta ni un ofrecimiento para comprar o vender ningún tipo de valor o instrumento bursátil ni para participar en ninguna estrategia comercial concreta. Las estrategias de inversión descritas en este libro podrían acabar perdiendo su valor incluso en el caso de que las opiniones y las predicciones presentadas fueran certeras. Cualquier inversión implica riesgo y tiene un valor fluctuante. El valor de las inversiones puede subir o bajar, y los inversores pueden acabar perdiendo dinero. 




			

	    


	 	

	    

             




			
Prólogo 




			 




			MUY DE VEZ EN cuando, el mundo experimenta grandes cambios. Los increíbles viajes de descubrimiento de finales del siglo XV significaron un incremento enorme para el ámbito económico mundial. Venecia —eje de las rutas comerciales mediterráneas, tan importantes hasta entonces, y la ciudad más rica y poderosa del planeta— quedó relegada en un rincón del mundo, como posteriormente diría Voltaire.  




			El colapso de la ideología socialista-comunista de finales del siglo XX y el fin de las políticas de autosuficiencia y aislamiento del subcontinente indio fueron otros grandes cambios. De pronto, tres mil millones de personas ambiciosas y motivadas se sumaron a la economía de libre mercado y al sistema capitalista. En la actualidad, los nuevos ciudadanos de la economía global se esfuerzan por alcanzar el nivel de riqueza que observan en los países occidentales. En pocas palabras, el mundo libre ha incorporado recientemente más de tres mil millones de personas con una mentalidad similar a la que tenían los pioneros norteamericanos del siglo XIX.  




			Por otro lado, tal y como Peter Schiff expone con claridad en este libro, los responsables de la política económica de Estados Unidos han perdido por completo el rumbo. No es de extrañar que en los últimos años la ansiedad económica y financiera se haya apoderado de los ciudadanos que intentan comprender el mundo que les rodea. Esta confusión se debe en gran parte a las explicaciones cada vez más ininteligibles de las figuras más importantes del gobierno, el mundo académico y el ámbito comercial. Cualquiera que haya escuchado los discursos ofrecidos en 2008 por Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, conocerá esta sensación: mucha palabrería rimbombante, pero conceptos que nunca dan lugar a nada que tenga sentido, ni tan siquiera para aquellos que, como en mi caso, hemos estudiado economía.  




			Como resultado de todo ello, la gente normal y corriente cae en la tentación de considerar la economía como algo similar a la física cuántica, y la ve como una serie de conceptos que quedan lejos del alcance de la compresión de los no expertos. ¿Y cómo no pensar otra cosa, cuando las políticas de la Reserva Federal parecen contrarias a toda lógica? A modo de ejemplo, actualmente, la Reserva Federal está obsesionada con solventar problemas económicos y financieros manteniendo tipos de interés artificialmente bajos en un momento en que, debido a la incorporación a la economía global de las tres mil millones de personas a las que me he referido antes, las presiones inflacionistas, sobre todo en lo que refiere a las materias primas, son muy elevadas.  




			De hecho, daría la impresión de que el ámbito académico ha encontrado una mina de oro en transformar en una ciencia de las finanzas tanto los conceptos básicos de la economía como el arte de la inversión basado en el sentido común, llenando con ello bibliotecas enteras con páginas y más páginas de ecuaciones indescifrables. Los líderes gubernamentales se han aprovechado de estas teorías para desplegar una cortina de humo entre sus actos y el impacto que dichos movimientos tienen sobre la economía. 




			Sin embargo, tenemos la suerte de que exista alguien como Peter Schiff, que nos muestra, con sentido común y a través de un relato de agradable lectura centrado en la economía y las tendencias financieras de los últimos años, no sólo cómo evitar costosos errores de inversión, sino también cómo capitalizar las oportunidades que nos ayudarán a conservar y mejorar nuestra riqueza.  




			Mientras que muchos expertos consideran la avaricia y la irresponsabilidad de los emisores de las hipotecas basura como la causa de la agitación en la que está sumido actualmente el mercado crediticio, Peter demuestra con claridad que la Reserva Federal, a través de políticas monetarias irresponsables, no sólo provocó la crisis crediticia, sino que, además, destruyó el valor del dólar e impulsó las asombrosas subidas de precios de los alimentos y la energía.  




			¿Por qué es tan bueno este libo? Porque Peter Schiff tiene sentido común y no se muerde la lengua. Con una claridad y un sarcasmo admirables, y con una dura crítica contra la Reserva Federal y otros actores del entorno político, explica las causas y las consecuencias de la actual crisis financiera y cómo encontrar maneras de conservar nuestro capital. Schiff comprende con claridad meridiana que estamos viviendo un gran cambio en el equilibrio económico y político mundial y que este cambio exige formas de pensar poco convencionales y nuevas estrategias de inversión.  




			Mi consejo es el siguiente: escucha cualquier otro discurso incomprensible del presidente de la Reserva Federal y, luego, lee este libro escrito por un hombre de negocios con sentido común. Y entonces comprenderás por qué la economía de Estados Unidos anda metida en tantos problemas, qué fue lo que provocó la crisis financiera y cómo puedes prepararte para el futuro. Perderás, además, todo el respeto hacia los líderes financieros de Washington y Wall Street que reivindicaron ser grandes entendidos y sólo nos ofrecieron locura. Peter Schiff ha escrito una auténtica obra maestra.  




			 




			MARC FABER,  




			editor del Gloom Boom & Doom Report 




			

	    


	 	

	    

             




			
Prólogo a la edición de 2010 




			 




			A FINALES DE 2007 Y PRINCIPIOS de 2008, cuando estaba escribiendo El pequeño libro de los altibajos del mercado, las siniestras predicciones que había hecho en mi primer libro, Crash proof: how to profit from the coming economic collapse, empezaban a hacerse realidad. La burbuja inmobiliaria había estallado, tal y como predije, pero, en vez de explotar de forma estrepitosa, estaba soltando aire lentamente. Era evidente que la recesión estaba empezando, a pesar de que aún no había sido reconocida oficialmente como tal.  




			En un sistema de libre mercado, las recesiones, por dolorosas que resulten, cumplen la saludable función de depurar los excesos del boom que las precede y restaurar el equilibrio económico fundamental. Por desgracia, la administración de Bush saliente y, de un modo menos sorprendente, la administración de Obama entrante, no tuvieron la valentía necesaria para implementar los remedios que ofrece el libre mercado para aliviar la recesión. El gobierno y la Reserva Federal han utilizado, en cambio, todos los trucos imaginables para intentar cambiar la dirección de la tendencia bajista de los precios inmobiliarios, parar las ejecuciones hipotecarias e impedir que los activos tóxicos restrinjan los préstamos bancarios. A pesar de que hasta el momento sus esfuerzos por conseguir que la burbuja levante de nuevo el vuelo han fracasado, sí han conseguido impedir que se desinfle del todo. Así pues, los estímulos económicos del gobierno están sumando inflación a la inflación. Como resultado de ello, nuestra economía se encuentra en estos momentos al borde de un precipicio incluso más alto que el anterior, lo que hace que los consejos que ofrezco en El pequeño libro  de los altibajos del mercado sean más relevantes y vitales que nunca para la supervivencia financiera del lector.  




			Mi estrategia de inversión se ha centrado siempre en comprender las tendencias a largo plazo, espacio en el cual mi historial inversor es extraordinario, y en desanimar las iniciativas a corto plazo basadas en el momento de mercado. Que el libro que esté poniendo al día sea un ejemplo de momento de mercado llevado a la perfección es tan irónico, por lo tanto, como casual. Y ello se debe a lo que sucedió entre la primavera de 2008, cuando acabé de escribir la primera edición, y octubre, cuando el libro salió publicado.  




			Cuando estaba escribiendo el libro, la tendencia alcista a largo plazo de los mercados de divisas, oro, petróleo y otras materias primas era fuerte, y recomendaba a los lectores que abandonaran las inversiones dominadas por el dólar e invirtieran en consecuencia. Pero, cuando di por terminado el manuscrito y lo envié a imprenta, todas esas tendencias a largo plazo sufrieron un cambio repentino de dirección y tocaron fondo en octubre, justo cuando el libro salía publicado. De modo que cualquiera que siguiera mis consejos y comprara en octubre disfrutará de enormes beneficios ahora, que las tendencias a largo plazo se han recuperado. La pregunta que surge entonces es la siguiente: ¿deberían los inversores recoger beneficios y esperar que este cambio de tendencia vuelva a producirse? 




			Mi respuesta a la pregunta es «no». A pesar de que la fuerza de la tendencia contraria del dólar y de sus efectos sobre el oro, otras materias primas y productos básicos y los títulos bursátiles extranjeros me dejó sorprendido, creo que es altamente improbable que se repita lo sucedido en 2008, y creo también que se cierne sobre nosotros un segundo colapso económico más devastador incluso que el primero. Será el colapso del dólar, y me gustaría asegurarme de estar bien lejos del mismo cuando se produzca. 




			Lo que sucedió en octubre de 2008 después de la quiebra de Lehman Brothers fue una congelación del crédito y un desapalancamiento masivo a escala global —lo que acabó siendo, en realidad, un ajuste de márgenes a escala global— y una huida hacia lo que se percibía como calidad (y aquí pongo énfasis en lo de «percibir»). Los inversores institucionales que tenían oro, como los fondos de inversión y los grandes fondos de alto riesgo, lo vendieron para poder cumplir con los ajustes de márgenes o las amortizaciones, al ser el activo más líquido que poseían. Los títulos extranjeros se liquidaron por considerarse que las economías de otros países eran incluso más vulnerables que ellos a lo que le estaba pasando a su mejor cliente.  




			Por lo que respecta a los títulos extranjeros, y dada la rapidez y la fuerza de la recuperación que siguió al colapso de 2008, sus actuales tenedores, mucho menos apalancados que los que fueron pillados desprevenidos por los sucesos de 2008, presentan una probabilidad mucho menor de vender a precio de ganga. Espero asimismo que muchos compradores que se perdieron ese repunte compren con entusiasmo durante momentos de pullback importantes, autolimitándolos de este modo.  




			La razón por la cual no es probable que se repita la huida hacia el dólar de «calidad» que se produjo cuando el mundo se desapalancó es, simplemente, que el dólar no tiene ningún tipo de calidad asociada, como pronto descubrirán los muchos que corrieron a comprarlo. Acuérdate de que el Coyote de los dibujos animados corría hasta el borde del precipicio pero no caía hacia el cañón hasta que miraba hacia abajo. De un modo similar, cuando observen bien y con detalle los dólares que poseen, los tenedores de dólares verán que están en una posición tan precaria como la del Coyote. Y, naturalmente, igual que le sucede al Coyote, cuando se den cuenta ya será demasiado tarde y el valor de sus posesiones desaparecerá en una nube de humo, «bip, bip».  




			Por desgracia, el colapso económico que predije públicamente a principios de la década de 2000, y sobre la que escribí en Crash proof, amplié en El pequeño libro..., actualicé en Crash proof 2.0, y desmitifiqué con cierto humor en How an economy grows and why it crashes, aún tiene que desarrollarse en su plenitud. 




			El arquitecto de las políticas que crearon la burbuja inmobiliaria, el antiguo presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, dice ahora que los gestores de los fondos de alto riesgo que apostaron en contra de las hipotecas basura tuvieron simplemente suerte, y que sólo cuatro o cinco de los mejores especialistas del mundo en predicciones económicas, a quienes conoce personalmente, predijeron correctamente el estallido de la burbuja inmobiliaria y la crisis posterior.  




			Pues yo lo predije, capítulo a capítulo, y tengo libros que así lo demuestran. Y permíteme asegurarte que es absolutamente imposible que Greenspan no pudiera prever las consecuencias de bajar drásticamente los tipos cuando tendría que haber estado subiéndolos. Ese movimiento dio lugar a tipos de interés iniciales muy bajos, lo que, sumado a su defensa de las hipotecas a tipo variable, acabó por completar el reclamo. ¿Cuatro o cinco especialistas en predicciones? Yo, personalmente, recibí centenares de mensajes de correo electrónico de gente que compartía mi punto de vista sobre la llegada de la crisis. No era necesario ser un genio, como Greenspan sugiere, para ver que los depósitos respaldados por préstamos hipotecarios sin un pago inicial, suscritos por gente sin ingresos, sin trabajos y sin bienes (llamados préstamos NINJA, por el inglés «No Income, No Job or Assets») y financiados con hipotecas a interés variable con tipos de interés iniciales muy bajos por viviendas cuyo precio se había triplicado acabarían en desastre.  




			Ya en un momento tan temprano como febrero de 2004, en un comentario semanal titulado «There he goes again» («Aquí viene de nuevo»), escribí:  




			 




			En los últimos meses, las declaraciones de Alan Greenspan, presidente de la Reserva Federal, se han vuelto cada vez más confusas y contradictorias, hasta el punto de que el observador imparcial se ve obligado a llegar a la conclusión de que sus motivos no pueden ser precisamente honestos. Esta semana, el presidente ha sido fiel a su costumbre y ha continuado confundiendo al público con respecto a los enormes riesgos a los que se enfrenta la economía de Estados Unidos. En vez de expresar una preocupación obvia por el incremento de las hipotecas a tipo de interés variable, las ha elogiado y ha animado su utilización, y se ha lamentado de que hubiera tantos propietarios perdiendo dinero con hipotecas a tipo de interés fijo. En el mismo discurso, ha declarado que el elevado nivel de deuda del consumidor no le preocupa porque el coste de atender a los intereses y gastos de esa deuda es muy bajo. Dada esa realidad, cabría asumir que el presidente esperara que la mayoría de prestatarios querría que las hipotecas a interés fijo se aferraran a esos tipos de interés bajos […]. Pero en vez de ser un reflejo de la sofisticación de los propietarios norteamericanos, como sugiere Greenspan, la realidad es que la mayoría de los propietarios se decanta por hipotecas a tipo de interés variable porque, o bien es la única forma de poder acceder a la compra de una casa, o bien es la única manera de poder llegar a fin de mes. El importe medio de las hipotecas a interés variable es un 50 por ciento superior al importe medio de las hipotecas a interés fijo, lo que sugiere que cuanto mayor es el importe de la hipoteca solicitada, más probable es que el prestamista necesite pagar cuotas inferiores para poder acceder a ella. Por otro lado, y con el fin de ahorrar dinero, los propietarios con problemas económicos suelen refinanciar sus hipotecas a tipo de interés fijo con hipotecas a tipo de interés variable. Con ello, cambian los beneficios que les aporta pagar hoy unas cuotas inferiores por los riesgos que conlleva el pago de cuotas superiores mañana. Teniendo en cuenta que tanto los tipos de interés como los ahorros de los hogares están en mínimos históricos, que el déficit presupuestario y el déficit por cuenta corriente están creciendo, que los precios de las materias primas van en aumento y que el dólar está cayendo, estamos tal vez en el peor momento de la historia para tomar este tipo de decisiones […]. [Greenspan] dice lo que piensa que tiene que decir con tal de sostener la economía de la burbuja, independientemente de cuáles sean sus creencias personales. Todo lo que dice está concebido para retrasar el máximo posible la llegada del día del Juicio Final, aunque, como resultado de ello, ese día sea aún mucho peor de lo que podría ser. 




			 




			La traición de Greenspan a la economía de libre mercado en aras de la conveniencia política provocó la Gran Recesión de 2007, y, si las políticas que se implementan hoy en día en nombre de la estimulación siguen adelante, el único resultado posible será un desastre a escala mucho mayor. Su amiga y mentora, Ayn Rand, debe de estar revolviéndose en su tumba.  




			El hecho de que sigan todavía implementándose muchas de las políticas que produjeron la inevitable burbuja, hará que las pérdidas que sufran tanto nuestra economía como muchos inversores sean mucho mayores. Por mucho que se proclame que la Gran Recesión ha tocado a su fin y que los valores bursátiles estadounidenses juegan en un nuevo mercado alcista, estoy convencido de que no es el caso. Cualquier incremento a corto plazo del producto interior bruto (PIB) de Estados Unidos que sea resultado del consumo financiado por la deuda o del gasto del gobierno no será duradero. Este supuesto crecimiento es un endeudamiento a futuro y garantiza una recesión mayor en cuanto empiecen a vencer las facturas.  




			Además, mientras las políticas del gobierno y la Reserva Federal impidan que las fuerzas del mercado devuelvan el equilibrio a la economía, ésta no conseguirá recuperarse, y se producirá una sucesión de recesiones cada vez peores que acabarán viéndose como una crisis única. Por decirlo de otro modo, mientras el gobierno no permita vivir el dolor de una recesión real, jamás conseguiremos experimentar los beneficios de una recuperación auténtica. 




			Es por todo esto que recomiendo a los inversores mantenerse en alerta. Espero que cualquier tendencia positiva en el mercado bursátil, en las participaciones en inversiones inmobiliarias o en el dólar sigan siendo movimientos alcistas en mercados bajistas, y que cualquier tendencia negativa en el mercado de divisas, oro, petróleo, materias primas o mercados de valores extranjeros sean movimientos bajistas en mercados alcistas. En la sección «Nota del autor» explico la semántica relacionada con las tendencias alcistas y bajistas del mercado y las contratendencias temporales.  




			Naturalmente, un colapso del dólar llevaría probablemente a que el valor nominal de las acciones de las compañías estadounidenses subiera de forma pronunciada. Pero los inversores jamás deberían dejarse llevar a engaño por esa ilusión. Los precios son relativos. Si el dólar cae, la economía de Estados Unidos caerá también. Y mientras que esto sería pésimo para las acciones, la mayoría de las acciones perdería menos valor que los dólares que indica su precio. Su valor real sería lo que valen en términos de otras divisas o del oro.  




			 




			
Nota sobre el formato y el título 




			 




			Para esta edición actualizada he elegido un formato que mantiene intacto el texto original e intercala nueva información y comentarios claramente identificados con el encabezamiento «Actualizado en 2010». De este modo demuestro que el pensamiento económico plasmado en el libro original y en mi libro anterior, Cash proof, ha quedado demostrado por hechos posteriores. Confío en que todo ello sirva para dar confianza a los lectores con respecto a las predicciones a largo plazo que son la base de mis recomendaciones para la inversión.  




			Este libro fue publicado originalmente en octubre de 2008 bajo el título The little book of bull moves in bear markets  («El pequeño libro de los movimientos alcistas en mercados con tendencia a la baja»). En el título de la edición actual hemos decidido omitir la referencia a los mercados con tendencia a la baja porque la mayoría, y de manera incorrecta, cree que la tendencia bajista del mercado ha terminado y, en consecuencia, llegaría a la conclusión de que mi libro está obsoleto. Pero créame, no lo está en absoluto. 




			Creo que las acciones de las compañías estadounidenses operan actualmente en un mercado con una tendencia bajista secular que se inició en 2000 y que probablemente se prolongará hasta bien entrada la década de 2010. Pero para comprender mi razonamiento, tendrás que leer este libro. Tendrás que entender que por mucho que una acción suba en términos de dólares, puede estar perdiendo valor real porque el poder adquisitivo del dólar está cayendo a un ritmo más rápido. La pérdida de valor del dólar se debe principalmente a una inflación que no queda reportada oficialmente, y, como resultado de ello, mucha gente, especialistas incluidos, se centran en los valores nominales y creen que estamos en un mercado con tendencia alcista. Se equivocan. De ahí la decisión práctica de abreviar el título del libro para que la gente pueda seguir aprovechándose de sus excelentes, y todavía útiles, consejos de inversión. 




			

	    


	 	

	    

             




			
Nota del autor 




			 




			
¿A qué nos referimos cuando hablamos de mercado alcista y mercado bajista?  




			 




			El pequeño libro de los altibajos del mercado es un libro para inversores en bolsa. Su objetivo es conservar e incrementar el dinero invertido en un momento en que una economía norteamericana en declive amenaza con destruirlo. El telón de fondo económico actual exige abordar la inversión de un modo completamente nuevo, y por eso, y antes de adentrarme en la discusión, me gustaría explicar lo que entiendo por mercado alcista y bajista.  




			Excepto cuando se considera en retrospectiva, nadie sabe en qué momento se iniciarán y terminarán en los mercados las tendencias alcistas, bajistas y laterales, y no existe tampoco un acuerdo universal en cuanto a la magnitud ni la duración de los movimientos que las definen. Las definiciones exactas, sin embargo, no son excesivamente importantes, siempre y cuando entiendas que alcista significa hacia arriba, bajista significa hacia abajo y lateral significa plano o sin cambios, y siempre que poseas los conocimientos relativos necesarios para distinguir las tendencias de los mercados de los movimientos de retroceso y las fluctuaciones, que son, por su propia naturaleza, movimientos a corto plazo.  




			En este libro, a menos que se especifique lo contrario, los términos «alcista», «bajista» y «lateral» hacen referencia al mercado de valores, aunque se apliquen habitualmente también a mercados de otro tipo de productos: a sectores del mercado de valores, como el de las materias primas; a subsectores, como el del oro; o a clasificaciones de los valores, como de pequeña capitalización y de gran capitalización. Los movimientos de precios se monitorizan mediante índices y promedios que miden los cambios que se producen sirviéndose de diversas metodologías de ponderación.  




			Es importante, especialmente cuando se realizan comparaciones entre períodos, ser consistentes en la utilización de índices. Una comparación del estado general del mercado utilizando el Dow Jones Industrial Average (Promedio Industrial Dow Jones), que se basa en el comportamiento del precio de las acciones de 30 compañías, o el Wilshire 5000 Total Market Index (índice Wilshire 5000 de Mercado Total), que maneja los datos de 5.000 compañías, ofrecería discrepancias importantes, por ejemplo, por mucho que el primero sea el indicador más popular a ámbito mundial y el segundo sea el único índice que incluye todos los valores que se negocian en el mercado.  




			En términos generales, siempre hemos tenido tendencias alcistas o bajistas seculares, que pueden durar entre cinco y veinte años, o más; tendencias alcistas o bajistas primarias, que duran entre unos pocos meses y cinco años; y tendencias secundarias, que son movimientos en dirección contraria de al menos un 10 por ciento, que se miden en días o semanas, y que reciben el nombre de correcciones cuando siguen la dirección contraria a una tendencia alcista, y el de repunte cuando siguen la dirección contraria a una tendencia bajista.  




			Las fluctuaciones a corto plazo que no tienen consistencia en términos de dirección caen bajo la rúbrica de la volatilidad. Por ejemplo, una bajada temporal de precios, lo que se conoce como una caída, no tiene valor para las predicciones, aunque podría ser una oportunidad para sumar una posición.  




			Para que los cambios de precios sean significativos, los valores nominales deben convertirse en números reales, entendiendo por ello que tiene que haber un ajuste por inflación. Como se discute extensamente a lo largo del libro, cuando la inflación sube el precio de los valores, el efecto no queda incluido en los índices de precios de consumo o del productor que el gobierno utiliza para calcularlos, razón por la cual tenemos que estimar un tipo realista de inflación. En la actualidad, estimo que la inflación real en Estados Unidos se sitúa entre el 8 y el 10 por ciento, por mucho que el índice de precios de consumo (IPC) refleje una cifra muy inferior, de alrededor del 4 por ciento. 




			Todas estas distinciones son importantes porque los inversores, a diferencia de los negociadores a corto plazo, utilizan estrategias que intentan sincronizar los períodos de posesión con las tendencias alcistas, y se exponen a perder dinero si se equivocan en el cálculo del inicio y el fin de las tendencias. Un inversor que opere en un mercado alcista muy a largo plazo, por ejemplo, debe tener confianza suficiente en la tendencia secular como para reconocer los cambios primarios y secundarios de dirección y mantenerse firme pensando en el más largo plazo. Y lo que es más relevante para la actual situación, los inversores a largo plazo deben entender la naturaleza bajista secular en la que estamos inmersos y resistirse a la tentación de comprar en los diversos cambios de dirección que vayan produciéndose.  




			Al no existir una forma de identificar el inicio o el fin de una tendencia, excepto a través de un espejo retrovisor, tomar decisiones de acuerdo con el momento del mercado exige valentía y convicción, además de una adecuada comprensión de las condiciones económicas subyacentes y un buen aprendizaje a partir de la experiencia que nos proporciona la historia.  




			Wall Street se muestra siempre ansioso por ahorrarnos estos problemas, pero no es una fuente asesora fiable. Igual que sucede con Merrill Lynch, Wall Street suele ser «optimista con respecto a América». Quiere que su público piense que estamos en un mercado alcista o cerca del final de un mercado bajista, que ofrece la felicidad entre una inercia ascendente y precios de ganga, lo que equivale a decir que es un mercado perennemente favorable para los compradores de aquello que venden las compañías de Wall Street. Sentarse aquí y despreciar su sabiduría de mercado tildándola de propaganda interesada es muy fácil, pero las fuerzas de optimismo verosímil, implacables y persuasivas, están siempre presentes, y para resistirse a su influencia se necesita mucha fortaleza.  




			Las estrategias que recomiendo en las siguientes páginas están basadas en mi convicción de que el dólar seguirá perdiendo poder adquisitivo mientras la política monetaria expansionista, en su inútil esfuerzo por revivir nuestra economía basada en el consumidor, siga creando más inflación. Con el dólar situado en un claro camino hacia el colapso, aquel que posee efectivo y bonos lo hace bajo su propia responsabilidad; y el mercado de valores, nominalmente bajista desde el 2 de julio de 2008, pero con un anterior crecimiento asombroso del 42 por ciento desde su máximo del 14 de enero de 2000, cuando se ajusta al 8 por ciento de inflación anual, lleva, según mis análisis, sumido en una tendencia bajista secular desde esa fecha, tendencia que se prolongará hasta bien entrada la próxima década.  




			Simultáneamente, y espoleada por la tremenda demanda que se espera como resultado de las revoluciones industriales de China e India, se está viviendo una tendencia alcista secular en el mercado de los productos agrícolas, recursos naturales y metales preciosos. Mis estrategias tienen como objetivo acceder a este gran momento adquiriendo acciones de compañías productoras, o acciones de compañías de servicios públicos conservadoras que ofrezcan dividendos, o de compañías inmobiliarias comerciales que se beneficien de ser vitales para las economías de países ricos en recursos.  




			Así pues, a lo largo del libro, cuando hable sobre tendencias alcistas y bajistas en el mercado del oro, el petróleo y otras materias primas, utilizaré dichos términos en líneas generales, refiriéndome tanto a los precios de productos como a los precios de la acción de las compañías que los producen. Y también, a menos que se especifique lo contrario, me referiré a mercados con tendencias seculares.  




			 




			
Una perspectiva histórica 




			 




			La peor tendencia bajista de la historia se inició con el crac de 1929, que dio inicio a la Gran Depresión, y acabó con el inicio de la segunda guerra mundial, a principios de la década de 1940, pero el repunte que se vivió en tiempos de guerra fue en realidad la tendencia primaria dentro de un mercado bajista secular que duró hasta 1949. 




			Resulta instructivo centrarse en los movimientos que experimentó el mercado en la década de 1930 sirviéndonos del Dow Jones Industrial Average. Después de llegar a un máximo de 380 puntos en 1929, tras una tendencia alcista de ocho años, el Dow Jones cayó un 90 por ciento hasta situarse en 42 a finales del año 1932. Luego, no obstante, repuntó a 187 en 1937, cayó alrededor de los 100 puntos un año más tarde, tuvo un par de repuntes menores y, después, tocó fondo cuando se situó en 95 puntos en 1942. Extendiendo esta tendencia bajista secular, otro repunte lo llevó a 206 puntos en 1946, después de lo cual se contrajo hasta 167, y luego mantuvo una tendencia lateral hasta 1949, cuando pasó a convertirse en un mercado alcista secular, tendencia que se prolongó desde 1950 hasta 1965.  




			Que los dos principales repuntes se produjeran durante la peor tendencia bajista del mercado ilustra la importancia y la dificultad de reconocer las tendencias como lo que, viéndolo ahora en retrospectiva, fueron en realidad.  




			En 1966, cuando la guerra de Vietnam alcanzó su punto más caliente, se inició otra tendencia bajista secular que se prolongó hasta 1982, cuando Reagan y Volcker atacaron efectivamente la inflación de dos dígitos. Los que piensan que el remedio fue peor que la enfermedad tendrían que echar un vistazo a fondo a la enfermedad. En términos nominales, el Dow perdió en torno al 22 por ciento durante aquel período de dieciséis años. Pero el IPC, que entonces era un indicador de la inflación más fiable que en la actualidad, subió durante aquel período de 95,4 a 308,6, un aumento del 223,5 por ciento o del 7,3 por ciento anualizado, lo cual parece abrumador, y lo es, pero menos que la tasa de inflación real que tenemos hoy en día. 




			Durante aquel período se produjeron cuatro repuntes de mercado (que en aquel momento encajaron con la definición de mercado alcista): en 1967-1968, 1970-1973, 1974-1976 y, en una escala más pequeña, 1980. En términos ajustados a la inflación, sin embargo, los máximos fueron más bajos que los picos de anteriores mercados alcistas, y los posteriores mínimos, incluyendo la famosa tendencia bajista de 1973-1974, fueron más bajos en términos reales que los anteriores mínimos.  




			Incluyendo un mercado bajista secular que se prolongó desde 1906 hasta 1921, en los cien años anteriores al mercado bajista actual hubo tres mercados seculares de este tipo, y estar financieramente comprometido durante cualquiera de ellos, sobre todo cuando se tiene en cuenta la inflación, resultó muy costoso. Para poner la situación en perspectiva, y para mostrar los peligros que conlleva pagar de más por acciones en momentos de picos alcistas, habría que dejar constancia de que el Dow estaba valorado en 20 onzas de oro tanto en 1929 como en 1966 y que cayó hasta alrededor de una sola onza de oro en 1932 y en 1980. El mercado bajista más reciente se inició con el Dow valorado cerca de las 43 onzas de oro, y hoy en día lo está en menos de 12 onzas y va de camino de repetir los mínimos de 1932 y 1980. Es decir, el Dow Jones, a pesar de su incremento nominal desde los 380 puntos de 1929 hasta los cerca de 11.000 puntos actuales, ha perdido en realidad casi la mitad de su valor real si el cálculo se lleva a cabo desde su precio máximo de hace 80 años. Para que luego ensalcen la idea de que comprar acciones a cualquier precio siempre funciona si tu horizonte temporal es lo suficientemente largo.  




			Por otro lado, estuvimos en un mercado alcista secular entre los años 1982 y 2000, un período durante el cual los valores bursátiles siguieron un patrón marcadamente hacia arriba. Se incluye ahí el famoso Lunes Negro del 19 de octubre de 1987, cuando el Down Jones cayó 508 puntos o, lo que es lo mismo, un 22,6 por ciento, iniciando una corrección de tres meses de duración que fue un reflejo de la preocupación por los precios bursátiles inflados, el déficit del presupuesto federal, el déficit comercial y la actividad de los mercados extranjeros. La caída de puntos estableció un récord que quedó superado el Lunes Negro de 1997, cuando el malestar económico y financiero del área del Sudeste Asiático desencadenó una caída de 554 puntos. En porcentaje, sin embargo, la caída de 1987 fue mayor.  




			En 1990, después de que muchos años de especulación del suelo y demás excesos inversionistas dieran como resultado una burbuja económica y la subsecuente crisis de liquidez, la bolsa de Tokio cayó un 36 por ciento, lo que significó el equivalente a 2,07 billones de dólares en yenes, marcando el inicio de una grave recesión y un mercado bajista secular que se prolongó hasta 2000, momento en el cual empezaron a vislumbrarse signos de recuperación. Japón intentó poner en práctica distintas medidas de estimulación, como la aplicación de tipos de interés más bajos, proyectos de obras públicas, reformas políticas estructurales y otras ideas, todo lo cual contribuyó a la aparición de enormes déficits gubernamentales; la economía, sin embargo, respondió muy lentamente, probablemente debido a la elevada tasa de ahorro del país, un aspecto en el que las experiencias de Japón y Estados Unidos son muy distintas. Los inversores japoneses que ignoraron la tendencia secular siguieron con sus inversiones y sufrieron pérdidas durante más de una década. Sin embargo, aquellos que supieron leer las hojas de té de la economía, vendieron sus títulos y utilizaron los beneficios para invertir en mercados alcistas de otros países. Ése es precisamente el proceder que este libro te animará a seguir en el mercado bajista actual. 




			Como ya he comentado anteriormente, el mercado de valores de Estados Unidos lleva ocho años en un mercado bajista secular, teniendo en cuenta la inflación, el trasfondo económico del cual ocupará las páginas siguientes. Este libro se centra en estrategias que ayudarán al lector a no salir malparado del colapso del dólar y le permitirán participar en mercados alcistas de otros países. El objetivo es ayudarte a conservar e incrementar tu riqueza para poder reinvertirla en nuestro país cuando se lleve a cabo una reforma económica fundamental. 




			

	    


	 	

	    

             




			
Introducción  




			 




			Si escuchas con atención, a buen seguro oirás el silbido que emite la burbuja al desinflarse. Pero no me refiero a la burbuja inmobiliaria, ni tampoco a la burbuja crediticia, por mucho que estén ambas sin duda perdiendo aire estrepitosamente. Hablo de una burbuja mucho más grande, la que incluye a toda la economía de Estados Unidos.  




			El problema de las burbujas financieras es que pueden ser muy difíciles de detectar, sobre todo cuando están atrapadas en el interior. La sensación de permanencia puede ser tan tangible, y la psicología de una nueva era, tan cautivadora, que incluso los que normalmente se muestran pragmáticos acaban siendo barridos por ellas. Y aun cuando el aire empieza a escaparse lentamente, los inversores rara vez se percatan de la contracción hasta que ya es demasiado tarde. Por entonces, ya están completamente empapados, y sólo ven por fin la luz cuando logran quitarse el jabón de los ojos. Pero la claridad de una visión en retrospectiva es poco beneficiosa para aquellos inversores que han depositado toda su fe en lo que, de hecho, era un paradigma falso.  




			La actual ralentización económica está siendo desdeñada y considerada como el típico declive cíclico que la economía norteamericana se ha quitado de encima sin grandes problemas y en numerosas ocasiones a lo largo de la última generación y media. Pero, por desgracia, esta vez no tendremos tanta suerte. Se trata, de hecho, del inicio del colapso económico que predije a principios de 2007 en mi primer libro, Crash proof: how to profit from the coming economic collapse (John Wiley & Sons, 2007). A pesar de que en ese momento muchas de las predicciones que hacía en el libro fueron tildadas de paranoicas, el colapso que visualicé está haciéndose realidad. El ritmo del cambio es más lento del que imaginé, pero el guion se está desarrollando en gran parte tal y como lo redacté. 




			Si no has leído aún Crash proof, sugiero que su lectura sería una preparación muy valiosa para lo que discutiré en las páginas siguientes. Al estar escrito antes de que cantidades impresionantes de hipotecados hicieran efectivo su último cheque, el petróleo superara los 100 dólares por barril (y siguiera subiendo hacia dimensiones desconocidas) y la Reserva Federal interviniera para impedir el embargo total de los mercados financieros, su lectura te dará una comprensión mejor de los conceptos que aquí se discuten y de la claridad de mi visión.  




			La mayoría de mis colegas de profesión se abstienen de escribir libros que incluyan predicciones económicas o de mercado excesivamente atrevidas. El deseo de alcanzar la fama literaria y de ocupar un puesto de honor en la biblioteca se ve superado por el miedo a dejar por escrito predicciones incorrectas. Por eso te recomiendo leer ahora Crash proof, con el beneficio de la visión en retrospectiva de la que yo carecía cuando lo escribí, y así podrás apreciar aún más el libro que tienes ahora en las manos.  




			A medida que la inquietud económica se apodera del país en 2008, los comentaristas de los principales medios de comunicación, los funcionarios del gobierno y mis colegas de Wall Street especializados en predicciones, confían en que los estímulos del gobierno y la política adaptable de la Reserva Federal reaviven la economía. Después de pulsar todas estas teclas, asumen que los consumidores volverán a gastar libremente y que con ello la economía, el mercado de valores y el mercado inmobiliario revivirán. Pero confunden el síntoma con el remedio. Por extraño que pueda parecer en nuestra sociedad postindustrial, impulsada por el crédito, en la que escasea el ahorro y domina el lema de «comprar hasta caer muerto», el gasto del consumidor no constituye, en sí mismo, una economía. Más que formar parte de la solución, el gasto del consumidor es uno de los componentes principales de la enfermedad que actualmente padecemos.  




			En Crash proof me refería a nuestro país como America.com, y comparaba nuestra economía con un castillo de naipes, impresionante desde el exterior pero con un desastre acechando bajo la superficie. Estas descripciones eran acertadas si se daba por sentado que nuestra economía estaba construida sobre una base falsa de consumo financiado mediante créditos. Y, mientras la mayoría de economistas se maravillaba ante la enorme cantidad de dinero que los norteamericanos estábamos gastando, yo estaba conmocionado ante la enorme cantidad de dinero que estábamos pidiendo prestado. Mientras que otros ensalzaban el valor de nuestros activos (precio de la acción y de las propiedades inmobiliarias), yo reconocía estos valores como algo efímero, y me horrorizaba ante las obligaciones que estábamos contrayendo. Mientras que los precios de las acciones podían caer y los de las propiedades inmobiliarias quedarse en nada, las obligaciones contraídas y vinculadas a esos activos seguirían allí. De hecho, dado el carácter a corto plazo de las deudas y las características de amortización negativa de muchas hipotecas, las obligaciones contraídas y el coste de satisfacerlas crecerían aun cuando el valor de los activos que los respaldaban disminuyera.  




			El problema básico era que casi todo el mundo confundía consumo desenfrenado con crecimiento económico legítimo, y burbujas de activos con creación genuina de riqueza. Pensando que estaban forrados con el valor de sus casas, y envalentonados por tipos de interés señuelo que estaban tocando fondo, los propietarios norteamericanos se comportaban como si hubiesen ganado la lotería. Basándose en ridículos supuestos que sólo ahora empiezan a comprender, tomaron decisiones precipitadas y gastaron a manos llenas.  




			La riqueza fantasma creada por las valoraciones exageradas de las propiedades inmobiliarias engendró un gasto masivo en bienes de consumo no productivos, como segundas residencias, renovación de viviendas, electrodomésticos, televisores de plasma, coches todo terreno, vacaciones, ropa, comida y energía. Pero ahora que la tasación exagerada de las propiedades inmobiliarias está desapareciendo y los tipos de interés se están recuperando, no podemos permitirnos devolver el dinero que nos prestaron, y, aun en el caso de poder hacerlo, supondrá una carga para la economía nacional durante muchos años. Y lo que es más importante, nuestros acreedores están llegando a la misma conclusión y cortando los créditos. 




			Cuando la recesión gane impulso, la economía norteamericana quedará al descubierto como el tigre de papel que realmente es. El mito del consumidor heroico, que carga con el resto del mundo a sus espaldas, quedará finalmente hecho añicos. En vez de ser la fuente de nuestra prosperidad, quedará retratado como una de las principales fuerzas impulsoras de su destrucción. Los que hayan realizado inversiones en bolsa y en bienes inmobiliarios basándose en la fe en su resiliencia, perderán tanto el dinero como la ingenuidad. Los que se hayan sumado al derroche en base a sofisticados modelos virtuales, perderán aún más cosas. Y los prestamistas, cuando vean con dolorosa claridad que la principal función de la banca no es prestar dinero, sino recuperar lo prestado, redescubrirán la prudencia de las generaciones anteriores.  




			Los consumidores no actuaron solos, eso está claro, pero nuestro propio gobierno, y en particular la Reserva Federal, los empoderó y, de hecho, los animó a actuar como lo hicieron. Manteniendo los tipos de interés artificialmente bajos, los prestatarios se vieron recompensados y los ahorradores, castigados. Los especuladores se hicieron ricos mientras que los ahorradores se quedaron a dos velas.  




			El principal problema, evidentemente, es que muy pocos de los que están en el poder entienden cómo nos metimos en este lío, y esos pocos posiblemente carezcan de la valentía necesaria para alzar la voz. Como resultado de ello, los años venideros serán cada vez más complicados puesto que los remedios propuestos por el gobierno no harán más que empeorar la enfermedad económica subyacente y retrasar cualquier recuperación importante.  




			No esperes, por lo tanto, que la economía norteamericana tropiece casualmente con un depósito de crédito que hasta el momento había pasado desapercibido y que volvamos a curar nuestro dolor a golpe de talonario. No sigas el mantra de «comprar y conservar» típico de Wall Street, ni el consejo de capear como puedas el temporal económico. Estamos ante un monstruo de categoría cinco que destruirá a todo aquel que tontamente siga interponiéndose en su camino. No es el momento de resguardarse, sino de apartarse de la trayectoria de la tormenta para conseguir que pase de largo de ti. Este libro te enseñará no sólo hacia dónde ir, sino también cómo llegar allí. 
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