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			A finales de agosto de 2011, mientras redactaba esta introducción, unas cuantas cosas parecían claras. Aunque acabábamos de sobrevivir al peor período económico y de mercado desde la Gran Depresión, la situación distaba mucho de ser estable. Muchos expertos afirman que el período 2000-2009 es la «década perdida». Durante la crisis de las empresas puntocom de 2000-2002 se sufrieron grandes pérdidas, y aún mayores fueron las experimentadas en la crisis de las hipotecas de alto riesgo de 2007-2008, que no sólo deterioró los ahorros que les quedaban a las familias, sino que además redujo en gran medida el precio de sus casas. Que les expliquen ahora que los métodos de inversión modernos y la información esencial suministrada en nanosegundos convertían en remota esa posibilidad. 




			Llegado junio de 2011, la cotización de las acciones duplicaba los niveles mínimos alcanzados en marzo de 2009. Pero no duró. Después de subir hasta un 111 por ciento respecto de los mínimos de marzo de 2009, el mercado experimentó una de las caídas más verticales sufrida en décadas. Desde los máximos de julio hasta finales de septiembre, el índice S&P 500 sufrió una caída libre de casi el 20 por ciento, descenso que costó a los inversores más de 3 billones de dólares. El desplome fue considerado por muchos de los gestores séniores de carteras como el inicio de un nuevo mercado bajista, ya que la actividad empresarial se ralentizó tremendamente. De un consenso casi universal entre todos los inversores respecto a que las economías y los mercados mundiales estaban mejorando, se pasó rápidamente al temor ante la posibilidad de que estuviésemos entrando en una nueva recesión. La mayoría de los inversores quedaron desconcertados y una buena parte de ellos fue presa del pánico. ¿Quién puede culparles? Junto con una terrorífica caída de los precios que traía reminiscencias de lo acaecido de septiembre a diciembre de 2008, la volatilidad, que se había mantenido a un nivel excepcionalmente bajo durante dieciocho meses, se disparó en cuatro días en agosto de 2011: el Dow Jones Industrial Average cayó 635 puntos, después subió 430 puntos, volvió a caer 520 puntos y finalmente subió 423 puntos. 




			El resultado fue un nivel de confusión y pánico raramente visto. Ante el temor a una acusada recesión, tanto estadounidenses como extranjeros se lanzaron a adquirir deuda pública de Estados Unidos, a pesar de que había sido degradada por Standard and Poor’s —una de las principales agencias de calificación crediticia del país— por primera vez en la historia de este país. No obstante, los inversores se abalanzaron hacia la deuda pública y hacia el oro, puesto que consideraron que eran las únicas inversiones seguras que estaban disponibles. La deuda pública estadounidense se disparó en un destacable 15 por ciento desde el principio del declive del mercado de valores de julio de 2011. 




			Otros cientos de miles de inversores compraron oro, y en seis meses su cotización se disparó de 1.400 dólares a 1.900 dólares. Comprar deuda pública de Estados Unidos por la creencia de que se está en la antesala de una importante recesión y comprar oro ante la expectativa de una inflación desatada en una economía muy sobrecalentada son reacciones de inversión diametralmente opuestas ante los mismos acontecimientos del mercado. Es como apostar grandes cantidades a que el mismo caballo va a ganar y a la vez va a llegar después del pelotón en una importante carrera. El inversor, al igual que el jugador en la analogía de la carrera, está casi predestinado a perder en ambos casos, puesto que la casa se queda con un sustancial porcentaje de ambas apuestas. 




			Para complicar aún más los recientes acontecimientos, la batalla de más de dos meses de duración que tuvo lugar en el período de julio y agosto de 2011 para elevar el límite permitido de endeudamiento de Estados Unidos, y evitar de esa manera que el país suspendiese pagos, en la que se llegó hasta el tiempo de descuento, puso a prueba la confianza depositada por muchos grandes inversores extranjeros, desde Rusia hasta China y Japón, en la deuda pública de Estados Unidos, y fue un factor que inyectó mucho temor en los mercados estadounidenses. Se ha calculado que la congelación de la deuda ha acabado costando más de un millón de puestos de trabajo en Estados Unidos, dado que los estados y los ayuntamientos no pudieron recibir de la administración federal los fondos para financiar la construcción y el mantenimiento de carreteras y autopistas, y otros proyectos de infraestructura muy necesarios. Ciertamente, los políticos estadounidenses no ganaron concursos de popularidad gracias a su actuación. Recientes encuestas de opinión pública han revelado que las acciones del Congreso de Estados Unidos contaban con unos niveles de aprobación del 20 por ciento. Por desgracia, la negatividad no se detiene aquí. 




			Muchas personas de todo tipo de ideologías políticas albergan serias dudas sobre la calidad del liderazgo económico de Estados Unidos, tanto en el Departamento del Tesoro como en la supuestamente independiente Reserva Federal, preocupación que se remonta a los años de Bill Clinton, pasando por los dos mandatos de Bush y los primeros dos años y medio de la administración de Obama. Asimismo ha echado raíces entre la población una fuerte desconfianza hacia los banqueros de inversión y hacia los bancos, que en conjunto estuvieron a punto de acabar con el sistema financiero de Estados Unidos y del mundo en 2007 y 2008.* Por ejemplo, en 2008 la Reserva Federal prestó, como quien no quiere la cosa, 1,2 billones de dólares a los bancos más problemáticos. Prácticamente la mitad de los mayores prestatarios eran bancos extranjeros. Estos préstamos supusieron aproximadamente el mismo importe que los deudores hipotecarios estadounidenses deben actualmente en 6,5 millones de hipotecas impagadas y en ejecución.1 Por supuesto, los hipotecados que impagaron sus hipotecas no recibieron ni un céntimo, mientras que muchos altos ejecutivos de los bancos más problemáticos obtuvieron alucinantes bonificaciones e indemnizaciones por cese. 




			¿En qué lugar se encuentran los mercados y la economía en la actualidad? La verdad es que nadie lo sabe. Ciertos horripilantes acontecimientos exógenos pueden hacernos caer en la tentación de perder la fe en los argumentos de que nos encontramos en un mercado alcista por lo que respecta a las acciones. ¿Quién podía prever que en marzo de 2011 se iba a producir en Japón un terremoto de 9,0 en la escala Richter, o el enorme tsunami que siguió minutos después, y que provocaron una enorme devastación, además de la pérdida de miles de vidas? Estos acontecimientos fueron seguidos, en cuestión de días, por una crisis en cuatro plantas nucleares adyacentes de la Tokyo Electric Power Company, que estuvieron a punto de sufrir una fusión que habría costado muchos miles de vidas más y que provocó un desplome de los mercados mundiales, ante el temor de que este desastre desbaratase el crecimiento económico mundial durante años. 




			No es extraño que a muchas personas les preocupe la posibilidad de que se repita un ataque aún más fiero, mientras que otras, entre las que me encuentro, piensan que la gran tormenta prácticamente ha concluido y que los mercados seguirán evolucionando al alza a lo largo del tiempo, aunque acompañados de sacudidas estremecedoras como las que acabamos de ver. En cualquier caso, una cosa es segura: hoy en día la situación es muy diferente de la que se daba hace poco más de una década. Todos los criterios de inversión con los que nos habíamos sentido cómodos durante muchos años han quedado arrumbados. Muchas de las actuales enseñanzas financieras tienen, en realidad, efectos tóxicos para su cartera de inversión. Durante muchas generaciones, los inversores han depositado su dinero en renta fija, en la creencia de que estaban realizando inversiones prudentes. Hoy en día, esas inversiones serían desastrosas. Las letras del Tesoro de Estados Unidos —supuestamente la inversión más segura que existe— han costado a los inversores el 77 por ciento de su poder adquisitivo desde 1946. 




			¿Podemos fiarnos de que los expertos e informados gestores de carteras nos saquen de este callejón sin salida? No, eso tampoco dará resultado. Los gestores de carteras consiguen peores resultados que el mercado, de manera consistente y a lo largo del tiempo. John Bogle, antiguo presidente del Vanguard Group of Mutual Funds, es un experto en el rendimiento de los fondos de inversión. Bogle dirige el Centro de Investigación de Mercados Financieros, que demostró que entre 1970 y 2005, un período de treinta y seis años, solamente el 2,5 por ciento de los 355 fondos de inversión de renta variable que existían en 1970 habían conseguido unos resultados que superaban al S&P 500 por lo menos en un 2 por ciento. Un impresionante 87 por ciento de los fondos o bien no consiguieron sobrevivir, o bien obtuvieron peores resultados que el mercado.2 




			Entonces, ¿qué nos queda? Una vez más, como indicó Platón hace más de dos mil cuatrocientos años, la necesidad será la madre de la invención. El cielo no se va a desplomar sobre nuestras cabezas: en el futuro habrá excelentes oportunidades para los que no se obsesionen con el pasado. Estoy convencido de que Estados Unidos es suficientemente fuerte para superar las devastadoras crisis de la última década. Es evidente que los errores y la incompetencia de los legisladores y el nivel de avaricia que provocó la crisis de las hipotecas de alto riesgo no pueden dejarse a un lado sin más y caer en el olvido, pero en este libro nos interesa principalmente abordar la forma de reconstruir sus ahorros, de estructurar su cartera para que pueda soportar las condiciones que probablemente imperarán en el futuro, y de emprender unas acciones adecuadas que permitan que su cartera vuelva a prosperar con el paso del tiempo. 




			Se trata de una difícil tarea, y tendremos que repasar y someter a un desafío crítico las teorías de inversión que la mayoría de nosotros hemos empleado durante generaciones. Deberemos conservar lo que resulte útil y descartar lo que ya no funciona, basando nuestras decisiones no en informes anecdóticos sino en sólidos datos empíricos de rendimiento. En cualquier caso, tenga por seguro que no va a ser coser y cantar. 




			En los capítulos iniciales de este libro expondré el argumento de que no sólo las crisis recientes sino muchos descubrimientos realizados en el marco de profundas investigaciones que serán presentadas han demostrado definitivamente que el paradigma de inversión imperante, la hipótesis de la eficiencia de los mercados, según la cual los inversores sofisticados siempre mantienen los precios en el nivel en el que deben estar, es incapaz de ofrecer explicaciones exactas sobre los motivos por los que la teoría de inversión actual ha fracasado, con frecuencia de manera espectacular. Analizaremos al detalle sus hipótesis básicas, y a medida que las estudiemos veremos cómo han quedado claramente refutadas. El error que subyace en la esencia de la hipótesis de la eficiencia de los mercados, como comprobaremos, es simplemente que no reconoce que la psicología desempeña una función en las decisiones de inversión. Los teóricos de esta hipótesis, y la mayoría de los economistas, no creen que se deba permitir que la psicología, que «ablanda» la racionalidad humana, desempeñe una función en la toma de decisiones económicas o de inversión. Al contrario, podría decirse que han utilizado las matemáticas complejas para maquillar —bien, más que para maquillar, para pintar como una puerta— a un cerdito académico abstracto e hincharse a vender beicon teórico en el proceso. Lo cierto es que el engaño no es deliberado: los defensores de la teoría creen en ella, a pesar de las numerosas refutaciones de muchas de sus hipótesis. En el mundo científico siempre ha habido investigadores sinceros pero equivocados que simplemente no están dispuestos a renunciar a su teoría favorita. En un importante sentido, el libro es un nuevo paradigma de inversión o un nuevo método de inversión. Normalmente, los nuevos paradigmas sólo se aceptan cuando los anteriores ya no pueden seguir explicando los acontecimientos que hasta el momento se creía que quedaban plenamente justificados por los paradigmas existentes. En la actualidad nos encontramos en una encrucijada. 




			Para apreciar los defectos fundamentales de las estrategias de inversión basadas en la hipótesis de la eficiencia de los mercados será necesario que centremos nuestra atención en una de las principales fuentes de errores de inversión: la persona a la que cada uno de nosotros ve en el espejo todas las mañanas. Lo que nos indica la psicología acerca de nuestra conducta de inversión como individuos y como colectivo es, y creo que todos estaremos de acuerdo, revelador y sorprendentemente útil a la hora de elaborar una estrategia de inversión óptima. La introducción de un conjunto de potentes nociones psicológicas que ayuden a explicar por qué los inversores suelen adoptar decisiones incorrectas y por qué el mercado está sujeto a tantas subidas y caídas verticales nos proporcionará formas de resistirnos a los cantos de sirena de muchos métodos fallidos que siguen siendo la piedra angular de las prácticas de inversión actuales. En definitiva le ayudará a convertirse en un inversor psicológico. Empezará a observar el «alocado» mundo de la inversión a través de un nuevo tipo de lentes: las gafas psicológicas de la inversión a contracorriente (pendientes de patente). 
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			Creo que a los lectores les gustará saber en este momento, en caso de que estén realmente preocupados, que no les espera un árido debate académico o un cansino tratado escolástico. Pueden estar tranquilos. Presentaré los descubrimientos de la investigación de una forma fácil de entender, no con ecuaciones matemáticas complejas. 




			Como ya habrán notado, el libro se divide en cinco partes, cada una de las cuales está centrada en una importante área temática. La primera parte —«Lo que nos muestra la psicología de vanguardia»— analiza algunas de las más extrañas obsesiones en cuanto a la inversión de la historia, crisis que nos han ayudado a desarrollar nuevas nociones psicológicas sobre el comportamiento de los inversores. Desde la sofisticada nobleza francesa de comienzos del siglo XVIII hasta los banqueros de inversión contemporáneos (hacia 2006) con sus elegantes trajes de Zegna, nada ha servido para frenar el ímpetu de personas que creían que tenían enormes riquezas al alcance de la mano. Estos relatos resultan fascinantes, pero nuestro propósito al narrarlos no es generar precisamente fascinación. Antes bien, nos mueve el deseo de señalar de qué manera puede transformarse una perspectiva histórica en una perspectiva psicológica que pueda ser predictiva de las características de futuras burbujas y que nos permita evitar el error de subirnos al siguiente carro burbujil. 




			Los lectores que tengan conocimientos de las interacciones entre la psicología y el mercado de valores encontrarán en este libro ideas y advertencias que les resultarán familiares. Lo que se mostrará definitivamente novedoso para todo el mundo serán algunas investigaciones psicológicas recientes que han hecho avanzar años luz nuestro conocimiento de las estrategias de inversión. Dos nuevas áreas —la teoría del afecto y la neuroeconomía— son especialmente interesantes para los investigadores, y ninguna de ellas ha sido todavía absorbida por el conjunto de herramientas conceptuales de Wall Street. 




			El descubrimiento del modo de funcionar de lo que se conoce como afecto nos ofrece un eficaz conocimiento del mecanismo por el que las personas se ven atrapadas en burbujas con tanta frecuencia, y de los motivos por los cuales acaban arruinadas cuando la burbuja se deshincha. El afecto también opera contra los inversores en unas condiciones de mercado mucho más normales. Examinaremos su influencia, la forma en que fue descubierto a través de investigaciones psicológicas y la función que sus diversos corolarios han desempeñado a la hora de distorsionar el comportamiento de mercado «racional». 




			Nos ocuparemos de una serie de trampas psicológicas preparadas para atrapar al inversor incauto. Resulta, por ejemplo, que los seres humanos no somos muy hábiles a la hora de procesar información estadística, y esta deficiencia nos lleva a cometer errores de inversión consistentes y predecibles. También descubriremos que cuanto más nos gusta una inversión, menos riesgo creemos que entraña, aunque sea arriesgada en extremo, y que en algunos escenarios conocidos cometemos errores graves con las probabilidades cuando están claramente en nuestra contra. También observaremos cómo ciertos aspectos de la psicología nos pueden engañar continuamente para que compremos acciones que están al rojo vivo justo antes de que se vengan abajo, y por qué tantos de nosotros nos empeñamos en jugar con las probabilidades en contra. 




			Terminaremos presentando otros dos factores heurísticos (atajos mentales) —la representatividad y la disponibilidad— que provocan errores sistemáticos en nuestra capacidad de juicio. Ambos se cobran sistemáticamente una buena tajada de la cartera de la mayoría de los inversores. A lo largo del libro veremos la enorme fuerza psicológica que ejercen estos atajos mentales, y lo hondamente arraigados que resultan estar en nuestra mente. Sin embargo, si aprendemos a identificarlos cuando se ponen en acción, podremos escabullirnos de su asfixiante abrazo mental. 




			En la segunda parte del libro—«La nueva era de las tinieblas»—, realizaremos un examen crítico de la hipótesis de la eficiencia de los mercados que le ayudará a comprender de manera precisa por qué las crisis más recientes han resultado ser tan destructivas, y por qué ha durado tanto la última de ellas. 




			También nos ocuparemos del compañero de fatigas del mercado eficiente, el análisis del riesgo. Según sus postulados, si se quiere obtener un mayor rendimiento, es necesario aceptar un mayor riesgo, definido como volatilidad; y al revés, una menor volatilidad le dará menores rendimientos. Sin embargo, esta esencial protección de la cartera, que según lleva usted años escuchando mantendrá a salvo sus ahorros, no está funcionando. En realidad no ha funcionado nunca. También veremos que los métodos de evaluación del riesgo que se emplean en la actualidad han fracasado estrepitosamente. La teoría del riesgo de la que han dependido los inversores durante décadas para proteger sus carteras se basa en un razonamiento engañoso. Hoy en día todavía no disponemos de una teoría del riesgo operativa que nos permita defendernos, y tampoco la hemos tenido durante los últimos cuarenta años. No es sorprendente que los resultados de rendimiento hayan sido tan decepcionantes cuando se presentan mercados bajistas. Como se expondrá de forma detallada, esta teoría del riesgo ha sido la principal culpable en las tres crisis más graves que se han producido desde 1987. Analizaremos los motivos y trataremos de encontrar algo mejor, una nueva teoría del riesgo operativa, que esté bien documentada y que tenga en cuenta muchos de los importantes factores a los que nos enfrentamos en la actualidad, así como algunos nuevos, potencialmente devastadores, que todavía no se han incorporado a las teorías de inversión. 




			Durante el proceso tendremos que aprender algunas lecciones difíciles. Por ejemplo, la liquidez fue expulsada por completo del sistema en 2008, y sólo se ha recuperado parcialmente. Sabemos que el 60 por ciento de los nuevos puestos de trabajo de Estados Unidos han sido creados por empresas que tienen cien empleados o menos. Sin embargo, los bancos, a pesar de los billones de dólares de los contribuyentes que han recibido por vías directas (e indirectas), se han negado a prestar fondos a estas empresas que crean puestos de trabajo. No podrían hacerlo, ya que una parte desproporcionadamente grande de su excedente de capital fue invertida en hipotecas de alto riesgo que no tienen ninguna liquidez. ¿Se imaginan qué escuela académica les animó a establecer unas reservas de liquidez tan limitadas? Sí, los teóricos de la eficiencia de los mercados atacan de nuevo. 




			Concluiremos esta sección con una comparación humorística, a la vez que tristemente ajustada a la realidad, de la hipótesis de la eficiencia de los mercados y la antigua teoría de Ptolomeo de los movimientos planetarios, en la que los defensores de la eficiencia de los mercados desempeñarán la función de los antiguos astrónomos que insistían una y otra vez, con gran aparato de ecuaciones y matemáticas avanzadas, en que era indudable que el sol giraba alrededor de la tierra. No podría ser de otra manera. 




			La tercera parte —«Pronósticos erróneos y deficiente rendimiento de la inversión»— muestra que a pesar de la gran confianza que se tiene en los pronósticos, los pronósticos de los analistas se han desviado mucho de la realidad a lo largo de los años. Hoy en día se espera que los analistas sean capaces de ajustar las estimaciones de beneficios con un margen del 3 por ciento respecto de los beneficios realmente declarados, con el fin de evitar el deterioro de los beneficios tras producirse una sorpresa en los resultados empresariales. Los datos empíricos recopilados en estos capítulos, tomados de grandes cantidades de estimaciones de analistas, acumuladas a lo largo de más de cuarenta años, demuestran que las sorpresas de beneficios son, por una parte, de una magnitud varias veces superior a ese 3 por ciento —que, en opinión de los analistas, es el nivel que no provoca perturbaciones en los mercados— y, por la otra, llamativamente frecuentes. 




			También hay datos adicionales que indican que hasta la más nimia sorpresa en los beneficios puede tener importantes consecuencias en la cotización de las acciones. Lo que es aún más importante, la investigación pone de manifiesto que a lo largo del tiempo las sorpresas benefician a las acciones que van a la contra y perjudican a las acciones que gozan del favor del público, lo que supone un nuevo respaldo para el uso de estrategias de inversión a contracorriente. A pesar de la solidez de estos hallazgos, los analistas y los gestores de carteras suelen pasarlos por alto. Nosotros no debemos cometer el mismo error. 




			En la cuarta parte —«La desmesurada reacción del mercado: el nuevo paradigma de inversión»—, presentaré las estrategias de inversión a contracorriente que le permitirán tener en cuenta estas debilidades psicológicas y errores de pronóstico. Se demostrará, asimismo, que estas estrategias han soportado la prueba del tiempo y que también obtuvieron buenos resultados durante la «década perdida» y los diez primeros años del siglo XXI, mejores resultados que los del mercado y mejores también que los de las acciones que gozan del favor del público. (Los rendimientos, aunque positivos, fueron lógicamente menores a causa de las dos graves crisis que tuvieron lugar durante este período; de todas formas no se produjo una devastación total ni una importante pérdida de capital como la experimentada por muchos otros.) Cuando el oso gruñía con fuerza, los inversores a contracorriente podían mantener el rumbo con una considerable confianza. Examinaremos al detalle, en particular, los resultados que consiguieron durante la burbuja puntocom de 1996-2000 y durante la crisis financiera de 2007-2008. El libro también depurará las estrategias a la luz de la crisis de 2007-2008, añadiendo orientaciones sobre inversión y ciertas características de seguridad. 




			También se expondrá una convincente hipótesis sobre el comportamiento de los inversores, que explica los motivos y los instrumentos que llevan a aquéllos a errar el cálculo de valor de las inversiones con tanta frecuencia. Se denomina hipótesis de la reacción desmesurada del inversor, y la tesis afirma que los inversores casi siempre pagan de más por las acciones que les gustan, y casi siempre pagan de menos por las que no les gustan. La hipótesis de la reacción desmesurada tiene doce elementos contrastables, que probablemente irán aumentando a medida que prosiga la investigación. 




			La quinta y última parte —«Los retos y las oportunidades que nos esperan en el futuro»— se centra en lo que cabe esperar de los mercados en los próximos años. También expondremos las herramientas que los inversores necesitarán para gestionar los escenarios de alta probabilidad que se describirán. 




			El panorama general de este nuevo mundo feliz financiero que formularemos hará referencia a lo que con toda probabilidad vaya a suceder. Es perfectamente posible que nos estemos despidiendo de la «Gran Recesión», pero los inversores están aún muy lejos de poder dejar atrás el peligroso bosque de la inflación. Como inversor orientado hacia el futuro le interesará estar pertrechado con medios y conocimientos específicos para afrontar los importantes problemas financieros a los que nos podremos ver envueltos prácticamente en cualquier momento del futuro. 




			El escenario más importante viene determinado por la gran probabilidad de una grave oleada de inflación en un período de dos a cinco años, no solamente en Estados Unidos, sino también a escala global. Analizaremos las mejores inversiones que más probabilidades ofrezcan de conservar su capital e incluso de prosperar en un entorno inflacionario. Además, repasaremos métodos empleados por inversores en muchos otros países que se han enfrentado a dificultades inflacionarias similares y, no obstante, han conseguido sobrevivir y prosperar. 




			



			 






			
Una nota personal 




			



			 






			De vez en cuando encontrará alguna breve nota ocasional sobre mis experiencias particulares o profesionales. Algunas de ellas son divertidas, o eso espero, y otras se refieren a momentos que preferiría no repetir. He creído que en una obra que debe tanto a la disciplina de la psicología estos recuerdos personales sirven para destacar, de una manera desenfadada, que en última instancia somos seres humanos. 




			Sin duda he realizado varias selecciones de inversión que cambiaría, y ciertamente no todas las acciones que he elegido han tenido buenos resultados. A lo largo de mi vida ha habido unos cuantos acontecimientos que me han recordado que la psicología me afecta tanto como al que más. Sin embargo, como dijo en una ocasión Warren Buffet, si un gestor puede conseguir una media de bateo de 0,600 a lo largo del tiempo —golpear la bola seis de cada diez veces— acabará ganando a lo grande. En definitiva, afortunadamente he sido uno de los pocos que ha conseguido batir al mercado a lo largo de un período prolongado. 




			Al final, la idea más importante que podrá extraer de este libro es la siguiente: el inversor que es consciente de los aspectos psicológicos tiene una ventaja superior, no solamente un conocimiento teórico superior, sino una verdadera ventaja a la hora de invertir. Espero que este motivo sea suficientemente interesante para que siga leyendo. 




			Como es inevitable, no todos los analistas de mercado estarán de acuerdo con mi análisis. Las ideas novedosas, incluso cuando están sólidamente respaldadas por investigaciones empíricas psicológicas y de inversión, no serán aceptadas por la mayoría, ya que contradicen o amenazan con defenestrar la teoría imperante del momento. No importa lo bueno que resulte ser el nuevo trabajo, o el estrepitoso fracaso que hayan cosechado las ideas reinantes; eso es poco importante para los auténticos creyentes, que tratarán de defender su terreno hasta que se quede usted sin un dólar. Así es como cambian los paradigmas y probablemente haya sido así desde tiempo inmemorial. No obstante, por suerte, los ataques nunca se dirigen al lector, sino que es el escritor el que siempre sirve de diana. 




			He recibido críticas de expertos profesionales y académicos desde hace más de treinta años, y algunas contenían furibundos ataques personales. No obstante, aunque la lluvia de vituperios me haya hecho perder algunas plumas, por no mencionar las ocasiones en las que ha hecho que me hirviese la sangre, nunca ha podido socavar mi obra. 




			Creo que es esencial que no minusvaloremos la función que desempeña la psicología en el mercado. Puede ser nuestra mejor amiga si seguimos las contrastadas estrategias de inversión a contracorriente que con tanta adecuación nos protegen de las trampas psicológicas. Con todo, también puede ser nuestra peor enemiga si tratamos de pasarnos de listos ante las trampas, por ejemplo, con planteamientos como «bien, este mercado va a saltar por los aires, pero voy a aguantar un poco más» o «vale, ya he multiplicado por diez mi inversión inicial, en cuanto llegue a once vendo». Lo más probable es que esas carteras acaben en el cementerio financiero. La psicología, por mucho que se estudie o que se crea que se conoce, puede hacer trizas su ego y su patrimonio en muy poco tiempo. 
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El planeta de las burbujas 




			



			 






			¿Recuerda la época en la que invertir era divertido? Yo sí la recuerdo. Para mí, los últimos años de la década de los sesenta fueron un momento fabuloso para vivir en la ciudad de Nueva York, y en mi caso, con veintitantos años, el lugar perfecto con la edad perfecta. Empecé a trabajar como analista prácticamente un año antes de que se comenzase a formar la burbuja Go-Go. Todo lo que comprábamos subía de precio, pero no un simple 20 o 30 por ciento (¡qué narices, esas subidas ni siquiera se tenían en cuenta, eso era malgastar nuestro capital!): las empresas de servicios informáticos, de asistencia sanitaria, de semiconductores y muchas otras multiplicaban su cotización por diez, por veinte e incluso por cien. Nos estábamos enriqueciendo a lo grande, o eso pensábamos mis jóvenes colegas y yo, más huecos que un tambor, durante aquellos gloriosos dieciocho meses. 




			Éramos una nueva generación, y aquél era un nuevo mercado que no se parecía a ninguno que hubiese existido anteriormente. Nos reíamos de los viejunos que compraban blue chips y que, apuntándonos con el dedo, nos advertían de que vendiésemos antes de que el suelo se abriese bajo nuestros pies. ¿No se daban cuenta de que aquello era sólo el principio? Cada vez eran más los analistas que recomendaban estas empresas fulgurantes, y los fondos de inversión que estaban en la cresta de la ola las compraban a paladas, a medida que aumentaba el volumen de dinero que gestionaban. Una vez más, como había pasado en la lejana década de los veinte, todo el mundo compraba acciones. A medida que las cotizaciones subían, nuestra euforia se desataba. 




			Uno de mis amigos (llamémosle Tim) estaba en aquella época en terapia de grupo, él decía que para corregirse, aunque a juzgar por nuestras conversaciones parecía más probable que lo hiciese por conocer a mujeres interesantes. Fuese lo que fuese, el mercado al rojo vivo se dejaba notar en el grupo de terapia. Tim, una persona inteligente, elocuente y que no titubeaba en manifestar sus opiniones, acaparó rápidamente toda la atención. Las sesiones, dirigidas por un psicoanalista que además era un ávido inversor, acabaron convirtiéndose en seminarios de selección de acciones. Uno de los participantes del grupo, un tímido empresario de mediana edad que seguía estando sometido al control de su padre, se sentía un fracasado financiero. Compró una de las sugerencias de Tim, Recognition Equipment, y el precio se duplicó, se volvió duplicar y se duplicó una vez más. De pronto se había convertido en la quintaesencia del éxito empresarial, un multimillonario. La transformación de su confianza en sí mismo fue tan radical que Tim empezó a tener problemas para mantener su posición como gurú del grupo. 




			Sin embargo, el recién descubierto imperio financiero del empresario triunfador no estaba destinado a durar. De pronto, el mercado alcanzó el punto de inflexión y descendió de forma fulgurante, en un momento en el que el empresario tenía inversiones fuertemente apalancadas. Cuando Recognition Equipment comenzó a precipitarse hacia el abismo, la inversión en sus acciones le llevó rápidamente a la quiebra, momento en el cual Tim tuvo que devolverle el reloj Piaget que le había regalado como muestra de aprecio. En ese momento, mi amigo optó por centrarse en los bares de moda de la Primera Avenida, albergando la esperanza de poder realizarse mejor en ellos. De todas formas, nosotros mantuvimos la confianza. La caída del mercado era simplemente una fuerte corrección, no nos cabía ninguna duda. Las acciones en las que habíamos invertido, a diferencia de las de otros inversores, eran buenas. Tenían que seguir subiendo… 




			No nos libramos ninguno.  




			La mayoría de mis amigos perdieron todos sus beneficios y buena parte de su capital. En el momento en el que los mercados estaban desplomándose, recordé, a cámara lenta, que yo era un analista de valor y conseguí salir de la situación con una pequeña parte de mis beneficios todavía intactos, así como también con lo que pensé que era una nueva úlcera de estómago (al final acabó siendo simplemente un síntoma de los muchos nervios y estrés que tenía). En cualquier caso, había aprendido una lección. La cabalgada mientras el mercado subía había sido magnífica, pero el final había resultado horroroso. A pesar de mi formación y de mis conocimientos sobre el funcionamiento de las burbujas, yo también caí. 




			Aunque las burbujas proporcionan una alegría prácticamente sin fin mientras evolucionan al alza, cuando empieza la caída es como entrar en el octavo círculo del infierno de Dante. Y las burbujas no son simples aberraciones de mercado que se producen de ciento en viento. No, son un elemento mucho más esencial del comportamiento del mercado, como veremos. Amplifican en gran medida las reacciones desmesuradas que tienen lugar en los mercados y operan con insistencia en contra de los intereses de los inversores. Las dinámicas de las burbujas, y las reacciones de los mercados cuando explotan, han sido notablemente uniformes a lo largo del tiempo. Por desgracia hemos demostrado que no tenemos ninguna capacidad para aprender de nuestros errores. 




			Reflexione sobre el siguiente escenario. 




			Durante casi dos meses, el mercado no deja de bajar cada vez más. La confianza, prácticamente universal, en que los inversores estaban enfrentándose simplemente a otra corrección en un mercado destinado a seguir subiendo mucho más se empieza a resquebrajar y deja paso a las dudas. Cuando los intentos de subida fracasan uno tras otro, esas dudas se convierten en una creciente ansiedad. ¿Es posible que esta vez sea diferente? 




			A continuación vienen los ajustes de márgenes —los famosos margin calls— y la necesidad de hacer pagos adicionales. Los instrumentos financieros que habían sido el motor del crecimiento y de la expansión del país se desplomaban sin motivo aparente. Las caídas no se limitaban a un 2 o un 3 por ciento, sino que frecuentemente llegaban al 10 por ciento o más en una única jornada. ¿Qué estaba pasando? 




			Se multiplicaban los rumores de que una importante institución estaba a punto de quebrar, y después otra, y después otra. Había que hacer algo para detener la estampida que amenazaba con convertirse en una oleada de pánico a una escala que nadie había visto antes. El presidente, reacio a interferir, recibió la llamada de sus principales asesores, que le solicitaban que hiciese una declaración en la que afirmase que las perspectivas económicas eran sólidas y que asegurase al país que después de aquel breve tropezón nos esperaba un próspero futuro.  




			A su vera, ayudándole en sus esfuerzos por aplacar a los mercados, estaba su muy respetado secretario del Tesoro, que anteriormente había sido director de una de las más formidables firmas de inversión de Wall Street y toda una leyenda en su época. Muchas otras importantes figuras del mercado también aportaron su peso financiero y sus reputaciones, ganadas con gran esfuerzo, en respaldo del secretario y del presidente. 




			El secretario del Tesoro había colaborado con los líderes de algunos de los mayores bancos y bancos de inversión del país, en un intento por resolver lo que estaba empezando a parecer que acabaría siendo todo un desastre financiero. Se organizó un gigantesco plan de rescate por parte de los bancos, para su ejecución inmediata. Las noticias sobre este plan hicieron que la cotización de las acciones se disparase. Los sufridos inversores albergaron la esperanza de que aquel movimiento salvase al mercado y a la industria financiera, pero vieron cómo el intento de subida se frustró en el plazo de una semana, y las cotizaciones comenzaron a caer en picado. Si los bancos y los grandes fondos de dinero no eran capaces de encontrar una solución, ¿quién la podría hallar? Muchos profesionales fueron conscientes de la posibilidad, incluso de la probabilidad, de que se produjese una completa desintegración financiera. 




			Por supuesto, los hechos que estamos narrando acaecieron justo antes de la infame crisis de 2008, ¿verdad? No, espere, esta descripción también se ajusta a los tumultuosos acontecimientos que tuvieron lugar antes de la crisis de octubre de 1929. Sorprendentemente, el presidente podía ser tanto el George W. Bush como Herbert Hoover, y el secretario del Tesoro podía ser Henry «Hank» Paulson o el secretario de Hoover, Andrew Mellon (Mellon, que había prestado servicios en las administraciones de tres presidentes, había sido anteriormente director del Mellon Bank, y el principal financiero y empresario de su época, con unos ingresos que únicamente quedaban por detrás de los de John D. Rockefeller y Henry Ford). 




			¿Hasta qué punto nos afectaron estas crisis? La crisis de 1929 y la concomitante Gran Depresión provocaron ondas sísmicas que afectaron a toda la economía de Estados Unidos y a las economías globales, y que modificaron radicalmente la tolerancia mostrada por los estadounidenses respecto del Wall Street que conocían. En un plazo de siete años desde 1929 se aprobaron importantes leyes para detener los descarados abusos que se habían identificado. De todas maneras, ninguna de las reformas consiguió restaurar la confianza en el sistema financiero durante décadas. Cuando el país se aproximaba a la segunda guerra mundial y se reintrodujo el servicio militar selectivo en 1940, los agentes de bolsa fueron designados como la categoría número noventa y nueve de las cien menos importantes con el fin de quedar exentas del sorteo a filas. El desempleo se aproximó o superó el 20 por ciento durante la mayor parte de la década de los treinta, mientras que el valor de las empresas que constituían el Dow Jones Industrial Average descendió de 150.000 millones de dólares en valor de mercado de 1929 a 17.000 millones en 1932, lo que supone una reducción del 89 por ciento. 




			El desplome de 2007-2008 fue igual de devastador en muchos sentidos, provocando una caída de las acciones de empresas financieras del 83 por ciento en poco más de veintiún meses, algo más de la mitad del tiempo que necesitaron esas acciones para alcanzar su nivel mínimo de 1932. La caída libre de valor de los activos generó tanto miedo entre los prestamistas que se negaron a prestar a los bancos que necesitaban tomar prestados fondos. Asimismo, el crédito, el lubricante financiero indispensable que había estado alimentando las ruedas del comercio durante siglos, se congeló. Jean-Claude Trichet, el presidente del Banco Central Europeo (BCE), señalaba que había sido la peor reducción del crédito desde la revolución industrial. El mundo de la industria estaba al borde de sufrir un bloqueo crediticio como no se había experimentado desde la Edad Media.  




			



			 






			
«¿Por qué te tomas la molestia de hablar  de burbujas y pánicos?» 




			



			 






			Eso fue lo que me dijo Fred Hills, un fantástico editor que trabajaba en Simon & Schuster en 1997, cuando le presenté mi última obra original. «Hasta mi hija de doce años sabe lo que son las burbujas y los pánicos», continuó. Fred tenía toda la razón del mundo. Estoy seguro de que prácticamente todos los lectores conocen las alzas descontroladas y los desplomes de mercado. Con probabilidad habrán leído historias sobre los inversores holandeses que en la década de 1630 se lanzaron con frenesí a comprar tulipanes, por los que pagaban el equivalente a 75.000 dólares cuando se trataba de un Semper Augustus, una rara variedad, durante la fiebre de los Tulipanes. Puede que hayan oído la historia del impresor de la época de la burbuja de los Mares del Sur que tuvo lugar en Inglaterra en 1720. Envidioso de los promotores y emprendedores que le rodeaban y que estaban forrándose a base de fundar empresas para «usar el fuego del infierno como calefacción» o «extraer aceite de los rábanos», pergeñó su propio plan: «Una empresa que llevará a cabo una actividad muy provechosa, pero que nadie debe saber lo que es».1 Al abrir la puerta de su negocio a las nueve de la mañana del día siguiente, había una larga cola de personas que estaban esperando pacientemente para suscribir acciones. El impresor tomó todo el dinero que se le ofrecía y, prudentemente, se marchó en barco al continente esa misma noche, sin que nadie volviese a saber nada de él.* 




			Puede que incluso hayan oído hablar de la burbuja del Misisipi, que tuvo lugar en Francia en 1720. El promotor de la Sociedad del Misisipi, John Law, era un experto planteando conceptos. Uno de sus numerosos espectáculos para promocionar la empresa consistió en hacer desfilar a varias docenas de indios por las calles de París forrados de oro, diamantes, rubíes y zafiros, que aparentemente provenían de unas minas prácticamente inagotables de oro y piedras preciosas que había en las montañas de la Luisiana. La cotización de la acción se multiplicó por cuatro mil antes de hundirse en 1720. 




			Cuando los padres fundadores de Estados Unidos emigraron al Nuevo Mundo, con la esperanza de escapar de la tiranía y la persecución y de encontrar una vida mejor, el señor Burbuja les acompañó en el peligroso viaje y prosperó tanto como cualquiera de sus compañeros de travesía. Desde la fundación de Estados Unidos se han producido periódicamente burbujas y colapsos de mercado: los pánicos de 1785, 1792, 1819, 1837, 1857, 1873, 1893, y 1907 y los desplomes de mercado de 1929, 1967, 1987, 2000, y, por supuesto, 2008. Dependiendo de la definición técnica se podrían añadir algunos más a esta lista. 




			Estas historias nos resultan muy familiares, es cierto, pero no tenemos la intención de analizar las burbujas a través de la lente de un historiador de la economía, ni de volver a narrar relatos sobre los disparatados niveles de insensatez y autoengaño que pueden llegar a alcanzar los inversionistas. Nuestro objetivo es muy diferente: es esencial exponer el fenómeno de las burbujas para comprender los métodos de inversión que examinaremos en el libro. 




			El contagio y los desplomes del mercado son, de hecho, el punto inicial de nuestra forma de entender el comportamiento psicológico en los mercados. En última instancia, si todo el mundo conoce las burbujas financieras, ¿cómo es posible que sigan produciéndose una tras otra? ¿No deberían los economistas haber imaginado a estas alturas la manera de crear un equivalente a la señal de alarma de sobrecalentamiento del motor que se enciende en nuestros vehículos? 




			Todos sabemos que es muy difícil concretar exactamente en qué momento un peligroso sobrecalentamiento de las finanzas va a hacer explotar una estructura financiera. Somos conscientes de que las acciones pueden llegar a estar enormemente sobrevaloradas, pero aun así la mayoría de las personas no dejan las cartas sobre la mesa y se retiran con su dinero en el bolsillo. En apariencia somos incapaces de acertar con el momento oportuno, y el conocimiento imperante promovido por los economistas no ayuda a mejorar la situación.  




			Los economistas que siguen las hipótesis de la eficiencia de los mercados indican que las burbujas son imposibles de vaticinar. Éstas son como los bombarderos invisibles, nos suelen decir: no aparecen en el radar, y el ataque pasa inadvertido hasta que las inversiones han saltado por los aires. Esta teoría económica cuenta con el beneplácito de Alan Greenspan, el antiguo presidente de la Reserva Federal y «profeta» de la prosperidad: «Resultaba muy difícil identificar de manera definitiva una burbuja, salvo a posteriori, es decir, cuando su estallido confirmaba su existencia.»2 Los académicos de la economía están generalizadamente de acuerdo con esa afirmación. Aún peor, la teoría popular indica que las burbujas son racionales. En pocas palabras, los precios absurdos siempre están justificados por las acciones de inversores absolutamente racionales, que no se dejan llevar por las emociones, y que mantienen los precios exactamente en el nivel en el que tienen que estar. Como veremos, se trata de una salida fácil. Sin duda protege la reputación de la Reserva Federal y las de los académicos. Su aceptación significa que no somos capaces de evaluar nada, nunca, de manera exacta. Así que ya podemos decir adiós a todas las teorías de la valoración, sea lo que sea lo que se esté comprando, una casa, acciones, o una nueva instalación industrial. Cualquier precio es bueno, hasta que deja de serlo. Nos adentraremos en esta tortuosa forma de pensar en un momento posterior, pero resulta evidente que con frecuencia, en la práctica, los inversores no mantienen los precios en el punto en el que deben estar. 




			El objetivo que perseguimos en este libro es modificar este modo de pensar, o por lo menos ayudar al lector a cambiar su forma de pensar y, en consecuencia, sus decisiones de inversión, poniendo de manifiesto la irracionalidad de éstas. En este capítulo echaremos un rápido vistazo a la historia con el fin de mostrarle una docena de las principales causas de las burbujas, y para convencerle de que es esencial llegar a tener un mejor conocimiento en cuanto a la manera de detectarlas y evitar las carnicerías que provocan. La mayoría de nosotros, cuando examinamos retrospectivamente las alzas descontroladas que se han producido en el pasado, estábamos seguros de que nunca cometeríamos esos estúpidos errores. Tengo que reconocer que yo pensaba así cuando llegué a Wall Street a finales de la década de los sesenta. Mientras investigaba para mi primera obra, pasé muchas horas en la biblioteca pública de Nueva York y leí prácticamente todos los libros que fui capaz de encontrar sobre burbujas y pánicos; después di paso a la sección financiera diaria de The New York Times y de The Wall Street Journal de los años que precedieron a la crisis de 1929, para llegar a captar lo que se sentía antes de estos acontecimientos. Al principio, parecía muy fácil forrarse yendo en contra de las locuras más evidentes de los inversores irreflexivos de aquella era de engañabobos, timadores y mujeres con faldas cortas y perfil de efebo. ¿No sabían que los mercados no podían subir indefinidamente? Aprovecharse de esa locura tenía que ser lo más fácil del mundo. 




			Pues no lo fue. Merece la pena repetir que en el plazo de un año desde el inicio de mi actividad profesional en Wall Street, me vi atrapado exactamente en el mismo tipo de locura, en la Burbuja Go-Go de 1966 a 1969. Es un motivo personal por el que sé que únicamente mediante un exhaustivo conocimiento de las causas que provocan las alzas descontroladas, junto con las constantes sobrevaloraciones de las acciones más populares, podrá usted proteger, y posiblemente aumentar, su capital. 




			



			 






			
Algunos rasgos comunes de las alzas descontroladas 




			



			 






			Como hemos indicado anteriormente, una de las características más destacables de las alzas descontroladas especulativas es lo similares que son de un período a otro, aunque las separen siglos. Tomemos, por ejemplo, el uso excesivo de crédito como la primera de las muchas características destructivas que la mayoría de las burbujas tienen en común. 




			Volvamos brevemente, una vez más, a las crisis de 1929 y de 2007-2008. En ambos períodos se utilizó un apalancamiento enorme, al igual que se había empleado en muchas de las burbujas del pasado. En 1929, los inversores podían comprar acciones adelantando un margen del 10 por ciento. En aquella época, muchos inversores compraban fondos de inversión, que en sí mismos empleaban grandes cantidades de endeudamiento, lo que, a la hora de la verdad, aumentaba en gran medida el margen del 10 por ciento que el comprador normalmente tenía que depositar. A comienzos de 1929, la Reserva Federal estaba muy preocupada por la especulación, y elevó los tipos de interés sobre los préstamos al margen hasta un impresionante 20 por ciento. Esto atenuó las compras a margen, pero tan sólo durante un brevísimo período. Después de todo, el 20 por ciento anual es simplemente un 1,67 por ciento mensual, y los resultados de las acciones en el pasado más reciente habían acostumbrado a la mayoría de los inversores a esperar beneficios del 10 por ciento, del 20 por ciento, o incluso más, en cuestión de meses. Ya se sabe, los mercados no bajan, solamente suben, y rápidamente, además.  




			Durante la burbuja de la vivienda que provocó la crisis de 2007-2008, los bancos invirtieron a margen hasta un volumen que suponía multiplicar por veinticinco o treinta veces su capital, mientras que los bancos de inversión como Bear Stearns, Lehman Brothers, Goldman Sachs y Morgan Stanley se apalancaban aún más, hasta treinta o cuarenta veces su capital, en muy gran medida en instrumentos hipotecarios extremadamente ilíquidos. Creían que los mercados de los bienes inmuebles únicamente podían seguir aumentando de valor. Con tanto apalancamiento, bastó un pequeño descenso del valor de las hipotecas de alto riesgo para que la burbuja explotase. 




			Otro rasgo común de las alzas descontroladas es que prácticamente todas ellas tienen su origen en unas sólidas condiciones económicas, que provocan una gran confianza entre los inversores. Todas las alzas descontroladas han tenido sólidos inicios y se han construido basándose en un concepto sencillo pero intrigante; sin embargo, después de su inicio, todas ellas se caracterizan por un abandono prácticamente absoluto de los principios de prudencia que se habían venido observando durante décadas, o incluso durante generaciones. 




			En todas las burbujas, las personas pensaban que se les estaban ofreciendo oportunidades mucho más atractivas de las que nunca habían visto en el pasado. En las burbujas clásicas de los Mares del Sur y del Misisipi, el cebo eran los flujos sin fin de oro y joyas del Nuevo Mundo, que enriquecerían a los especuladores mucho más allá de sus sueños más ambiciosos. En las burbujas tecnológicas de las décadas de los sesenta, los setenta y los ochenta eran los inagotables beneficios que se iban a sacar de la venta de innumerables cantidades de semiconductores, ordenadores y demás productos de la vanguardia tecnológica. Los especuladores, hipnotizados por la prosperidad generada por las enormes ganancias, dejaron de lado rápidamente todos los criterios de valoración que se habían aplicado hasta ese momento, en una burbuja tras otra. 




			La aparentemente inexorable ascensión de la cotización de las acciones que tuvo lugar antes de la crisis de 1929 fue denominada la Nueva Era. Se afirmaba que el crecimiento de los beneficios aumentaría a tal punto que los inversionistas podrían desentenderse de los antiguos criterios de valoración, puesto que en aquel momento las cosas habían cambiado de verdad. En los locos años veinte se habían producido muchas innovaciones importantes, desde la invención de la radio hasta la emocionante promesa de la aviación comercial, y habían aparecido nuevas y muy rentables técnicas de fabricación industrial y automovilística que podían generar cantidades prácticamente ilimitadas de bienes y servicios. Estas oportunidades no dejaban de ser anunciadas en los mercados nacionales e internacionales, con lo que se generó un destacable nivel de rentabilidad en las acciones de las empresas. Durante la burbuja de las empresas puntocom de 1996 a 2000, los inversionistas justificaban los precios extraordinariamente elevados de las acciones destacando que las empresas puntocom habían dado lugar a una «Nueva Economía». La cotización de las acciones ya no tenía que estar justificada por los criterios de valoración que se habían seguido durante generaciones, pues la nueva ola de rentabilidad tecnológica, muy superior, exigía ahora unas valoraciones también muy superiores. 




			Prácticamente en todas las burbujas, los expertos han sido presa de la especulación, y no sólo se han mostrado indulgentes con los crecientes precios, sino que además han predicho que en el futuro habría unos precios aún más elevados. Al fin y al cabo, en todos y cada uno de los casos, las personas creían que tenían buenos motivos para pensar que en aquella ocasión la oportunidad era realmente mucho mejor que cualquier otra que hubiesen visto en el pasado. 




			Otro tipo de defecto teórico que se suele dar en todas las alzas descontroladas es la teoría de que «ya encontraré a otro aún más tonto que yo que esté dispuesto a pagar más de lo que yo he pagado». En todas las alzas descontroladas hubo algunos pensadores independientes y escépticos que no se dejaron abrumar por la euforia que invadía el ambiente. Ellos pensaban que los precios nunca deberían haber alcanzado los ridículos niveles a los que llegaron, y afirmaban que las multitudes estaban auténticamente locas. No obstante, supusieron que las cosas podrían desquiciarse todavía más: si los precios se habían multiplicado por diez y el entusiasmo seguía desatado, ¿por qué no se iban a multiplicar por quince o por veinte? Esto fue lo que escribió un miembro del parlamento británico en 1720 después de haber quebrado a causa de la burbuja de los Mares del Sur: «Es verdad que dije que la ruina se cernería pronto sobre nosotros, pero he de reconocer que llegó dos meses antes de lo que yo pensaba.»3 




			En todas y cada una de las alzas descontroladas, las medidas excesivamente arriesgadas se justificaban como si fueran prudentes. Quienes no se prestaban a acompañar a la multitud eran considerados anticuados o incluso se los denominaba «dinosaurios». Yo he sido distinguido con este calificativo por parte de Jim Cramer, el gurú de mercado que tiene un programa diario en la CNBC. Un mes antes de que se desplomasen afirmó que yo no entendía el enorme potencial de las acciones de las empresas puntocom. Afortunadamente para mí fueron las ideas de Jim acerca de la burbuja, y no las mías, las que resultaron ser ideas propias de la Edad de Piedra. 




			En todas las burbujas, en cuanto la multitud empieza a darse cuenta de lo desquiciadamente sobrevaloradas que están las acciones que se han apresurado a comprar, se produce una estampida para escapar. En ese momento surge un horroroso pánico, a medida que la imagen imperante cambia de la euforia a la desesperación. Los rumores siempre suelen desempeñar una función muy importante: al principio hablan de las fortunas que se están ganando y de todo lo bueno que va a pasar, y después de las profecías del Apocalipsis que se nos viene encima. Al final, los precios bajan hasta el nivel en el que empezaron, o incluso hasta niveles inferiores. Cae el telón, y el emocionante drama concluye. 




			Tal vez la similitud más curiosa de todas es el acusado porcentaje de caída desde el nivel más alto, que suele ser del orden del 80 o 90 por ciento, o incluso más. Las tablas 1.1 y 1.2 lo ilustran. 




			



			 






			
¿Han cambiado las burbujas a lo largo del tiempo? 




			



			 






			Voy a tratar de argumentar elocuentemente que no lo han hecho. Si acaso, las burbujas son mucho más frecuentes desde la década de los sesenta, las oscilaciones de los precios son más violentas, y los daños infligidos al sistema financiero y a las economías, tanto en Estados Unidos como a escala global, son significativamente mayores. 




			La tabla 1.1 muestra las caídas de cotización desde los puntos máximos de cuatro de las burbujas clásicas de la historia de los mercados: la fiebre de los Tulipanes (1637), la burbuja del Misisipi (1720), la burbuja de los Mares del Sur (1720), y la crisis de 1929. La cotización del tulipán Semper Augustus se desplomó un 99 por ciento desde su punto máximo. La cotización de la Sociedad del Misisipi también cayó un 99 por ciento, mientras que la cotización de las acciones de la Sociedad de los Mares del Sur se desplomó un 88 por ciento. Por último, en 1929-1932, el Dow Jones Industrial Average pasó a formar parte de la liga de los grandes desastres financieros, cayendo un 89 por ciento desde su punto máximo de 381 en septiembre de 1929 hasta su punto mínimo de 41 en 1932. 
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			La tabla 1.2 muestra las seis principales burbujas de mercado experimentadas en Estados Unidos entre 1960 y 2009. No hubo ningún alza descontrolada entre 1932 y 1960, tal vez porque los inversores seguían teniendo vívidos recuerdos de la crisis de 1929 y de la Gran Depresión que la siguió. 
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			Durante este período hubo por lo menos tres importantes alzas descontroladas inmobiliarias, entre ellas una importante crisis de cajas de ahorros en Estados Unidos a mediados de la década de los ochenta, el colapso de los bienes inmuebles mercantiles o comerciales de finales de la década de los ochenta y de comienzos de la de los noventa (que no se muestra en la tabla), y, por supuesto, la mayor de todas las crisis, el pánico de las hipotecas de alto riesgo que tuvo lugar hace pocos años. La tabla tampoco incluye un gran número de burbujas inmobiliarias importantes, como la venta de grandes cantidades de terrenos pantanosos en el sur de Florida durante la burbuja inmobiliaria que tuvo lugar a mediados de la década de los veinte. Tal era el interés de los compradores que el Miami News imprimió una edición de 504 páginas dedicadas prácticamente en su integridad a anuncios de bienes inmuebles. Después de eso se produjo el colapso de los precios de los bienes inmuebles de la década de los treinta. 




			Tampoco están incluidas las numerosas burbujas de escasa entidad, entre ellas varias fiebres artísticas (durante algunos meses a finales de la década de los ochenta, las pinturas de Picasso se revalorizaban aproximadamente un 1 por ciento al día). También se produjeron estampidas en el terreno de los sellos, los bienes coleccionables, los metales preciosos, el oro, los diamantes y las monedas, y hubo una serie de burbujas a comienzos de la década de los noventa en los países de la Europa del Este, a medida que salían de los regímenes comunistas. En conjunto, el número total de euforias y alzas descontroladas de precios se cuentan por docenas desde 1960, en comparación con las tres recogidas en la tabla 1.1 en los prácticamente trescientos años anteriores a la crisis de 1929. 




			Muchas de las burbujas de los últimos años no se muestran en las tablas pero fueron, en términos monetarios, igual de grandes, o incluso más, que algunas de las que sí aparecen. 




			Como indica también la tabla 1.2, la tendencia dominante mostrada por las seis burbujas de mercado desde 1960 es el papel cada vez más destacado desempeñado por las acciones relacionadas con la tecnología, que culmina en la infame burbuja de las empresas puntocom de 1996-2000, que es, con gran diferencia, la mayor burbuja tecnológica hasta este momento. Las acciones de las empresas tecnológicas tienen un atractivo especial. Todo el mundo tiene una idea general del gran éxito cosechado por IBM, que hizo crecer un 11.000 por ciento la inversión original de un comprador desde 1945 hasta 1968, y desde esa fecha la inversión ha seguido aumentando. ¿Por qué no podemos comprar en la actualidad la próxima IBM? Los promotores, perdón, los banqueros de inversión, han ido lanzando miles de emisiones de nuevas compañías tecnológicas para que los compradores las cacen. Por ejemplo, las empresas de arrendamiento de ordenadores podrían cuadruplicar o quintuplicar el dinero que ganaban, se decía a los compradores, simplemente comprando ordenadores a IBM y arrendándolos a un tipo más bajo. Leasco Data Processing Equipment Corporation y Levin-Townsend Computer Corporation ganaron miles de millones de dólares para sus propietarios y para los bancos de inversión antes de quebrar. Diez años después, la mayor parte de esas empresas que se iban a convertir en las siguientes IBM habían quebrado. 




			En una burbuja, cualquier concepto delirante funciona. Los inversores atrapados en cada una de esas alzas descontroladas han creído y han seguido a los flautistas de Hamelín. Uno de ellos los llevó bailando hasta la National Student Marketing Corporation (NSM), el valor más recalentado del mercado Go-Go de finales de la década de los sesenta. Hubo un momento en el que cotizó a prácticamente 100 veces los beneficios, porque NSM prometía desatar y aprovechar la capacidad de marketing colectiva de cientos de miles de estudiantes universitarios. Los productos que se iban a comercializar, y el grado de eficacia con el cual se llevaría a cabo esa comercialización, eran pequeños detalles pendientes de definición. El «poder» de la «masiva» fuerza de marketing de NSM estuvo compuesto puede que por setecientos estudiantes universitarios a tiempo parcial en su momento culminante, pero la historia que se contaba parecía verosímil, por lo que la cotización de la acción ascendió hasta los 143 dólares por acción antes de que la realidad se hiciese notar. A partir de ese momento, la cotización de las acciones cayó como un oso haciendo puenting, hasta los tres dólares con algunos centavos. La diferencia es que la cotización no rebotó y no salió disparada hacia arriba.  




			



			 






			
Las crisis contemporáneas son más graves 




			



			 






			Por lo tanto existen destacables similitudes en las burbujas de mercado, pero también hay una importante diferencia en los ciclos de subida y bajada más recientes. Holanda, Francia e Inglaterra siguieron siendo países prósperos después de que sus burbujas estallasen. Muchos especuladores perdieron sus casas, sus empresas, los metales preciosos y otros valiosos activos, pero las economías de los países siguieron siendo fuertes y siguieron creciendo después del paso de los años. Las burbujas que han tenido lugar desde la década de los sesenta hasta comienzos de la de los noventa, a pesar de ser elevadas para cualquier período, también hicieron escaso daño a la economía a largo plazo: los países siguieron prosperando y creciendo a pesar de sus efectos. Sin embargo, las dos últimas burbujas de la tabla 1.2 son especies muy diferentes. Éstas, las más recientes, no sólo han tenido lugar en un lapso mucho menor con mucha mayor frecuencia, sino que también han provocado mucho más daño. Las burbujas puntocom y la crisis de 1996-2002 han costado a los inversores 7 billones de dólares, según las estimaciones, y han obligado a que millones de estadounidenses que alcanzaban la edad de la jubilación tuviesen que seguir trabajando como consecuencia de las importantes pérdidas que sufrieron sus planes de pensiones. 




			La enorme pérdida patrimonial también se debió al hecho de que los tipos de interés se mantuvieron en unos niveles exageradamente reducidos durante períodos excesivamente prolongados bajo el mandato primero del presidente Alan Greenspan y después de Ben Bernanke, su sucesor en la Reserva Federal. Esta desastrosa política fue determinante para la aparición de la reciente crisis financiera, que se estima que ha provocado unas pérdidas de entre 25 y 30 billones de dólares, únicamente en cotización de valores. A esos costes hay que añadir las pérdidas en el PIB, la merma de empleo y otros costes importantes, que elevan la pérdida total a unos niveles muy superiores. También podemos ver que las pérdidas en las alzas descontroladas contemporáneas son igual de elevadas que las que se produjeron en los siglos pasados, y en ocasiones considerablemente más. La cotización de las acciones de la Sociedad de los Mares del Sur se revalorizó un 720 por ciento hasta llegar a su punto culminante, mientras que los precios de los tulipanes aumentaron un 1.500 por ciento. En comparación, el precio de la acción de Qualcomm se disparó más de un 22.000 por ciento hasta su punto máximo, el de Yahoo! un 18.000 por ciento y el de Amazon.com un 7.500 por ciento. Docenas de otras empresas puntocom vieron cómo su cotización subía varios miles por ciento. 




			Todo esto sucedió a pesar de que los inversores eran los inversores con mejor formación de toda la historia. Contaban con potentes ordenadores de vanguardia y con comunicaciones instantáneas, y tenían datos actualizados al nanosegundo al alcance de la mano, así como la mejor investigación que se pudiese comprar con dinero. Todas las herramientas de toma de decisiones lógicas eran las más punteras. La pega es que los resultados estuvieron entre los peores de los que hay registro. Por todos estos motivos resulta tan esencial tener una mejor comprensión de la psicología de los inversores y del mercado. En la actualidad, la psicología de las reacciones desmesuradas de los inversores está empezando a ser investigada detalladamente por los científicos de los campos de la psicología cognitiva y la neuroeconomía, y sus trabajos están ofreciendo respuestas nuevas respecto a los motivos y las maneras de producirse las burbujas de mercado y, lo que resulta más importante, respecto al modo en que las mismas fuerzas que generan las burbujas influyen en nuestras decisiones de inversión en cualquier tipo de mercado. Esta investigación ha supuesto una gran aportación a la valoración básica de la irracionalidad del comportamiento de los inversores, que popularizaron algunos pioneros muy perspicaces. 




			



			 






			
Comprender las burbujas: Los años iniciales 




			



			 






			Lejos de ser una moda pasajera, las modernas nociones psicológicas aplicables al comportamiento del mercado se han ido desarrollando a lo largo de ciento setenta años. Uno de los primeros pasos del método científico consiste en la observación exacta. Esto resulta tan aplicable en el campo de la psicología como en el de la química, el de la medicina u otros campos científicos. Si nos remontamos a la década de 1840, el periodista escocés Charles Mackay utilizó su penetrante capacidad de observación para desarrollar los antecedentes de las finanzas conductistas. Escribió un estupendo libro, Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds, publicado por primera vez en 1841 y que todavía se sigue publicando, y del que existen traducciones al español: Delirios populares extraordinarios y Delirios multitudinarios.  




			Mackay examinó las tres burbujas históricas que hemos expuesto, la fiebre de los Tulipanes holandesa (1630), la burbuja de los Mares del Sur inglesa (1720) y la burbuja del Misisipi francesa (1720), así como otros ejemplos de locura colectiva que iban desde la alquimia hasta la quema de supuestas brujas y magos en los autos de fe. Declaró lo siguiente: «Hemos descubierto que hay casos en los que comunidades completas se obsesionan súbitamente con un objeto y enloquecen tratando de conseguirlo, que millones de personas quedan simultáneamente impresionadas por una vana ilusión, y se lanzan a por ella […]. Países sobrios y sensatos se convierten, todos a una, en apostadores a la desesperada, y dejan prácticamente su existencia al albur del giro de un pequeño trozo de papel […]. Se ha dicho, con mucho acierto, que los hombres sucumben al pensamiento de la manada […] enloquecen en manada, pero únicamente son capaces de recuperar el sentido común lentamente, y de uno en uno.»4 La característica que observó reiteradamente fue que, cuando el enorme interés desatado por el entusiasmo especulativo concluye y la burbuja empieza a implosionar, la multitud reacciona de una manera tan exagerada en su pánico como lo hizo durante los momentos de euforia. La precaución y la racionalidad quedan arrumbadas en la estampida por vender. Durante un colapso del mercado, los inversores aterrorizados se desentienden del valor fundamental, de la misma manera en que lo hicieron cuando consideraron que ningún precio era demasiado elevado para ser pagado.5 Mackay captó la esencia de las alzas descontroladas y los pánicos de una manera tan brillante que hasta hoy no ha sido superada por ningún otro autor.  




			Basándose en Mackay, Gustave Le Bon escribió The Crowd:  A Study of the Popular Mind [versión castellana: La psicología de las masas], publicado en idioma inglés en 1896. Le Bon era francés, psicólogo social, sociólogo y físico amateur. Su libro capta brillantemente las acciones y la forma de pensar de la multitud que Mackay había descrito. Le Bon escribió lo siguiente: «Los sentimientos y las ideas de todas las personas en la reunión adoptan una única dirección idéntica […]. Se forma una mente colectiva […] que presenta unas características muy claramente definidas. El grupo se ha convertido de esa manera […] en una multitud psicológica.»6 




			Un rasgo muy llamativo que destacó Le Bon fue la incapacidad que tenía la multitud de separar lo imaginario de lo real: «La multitud piensa en imágenes, y la imagen en sí misma genera una serie de imágenes adicionales, que no tienen una conexión lógica con la primera […]. La multitud acepta como reales las imágenes evocadas en su mente, aunque con frecuencia tan sólo tienen una relación muy lejana con el hecho observado […]. Las multitudes, que únicamente son capaces de pensar en términos de imágenes, sólo quedan impresionadas por las imágenes.»7 




			Para una multitud, unas cuantas imágenes son más atractivas que la promesa de riqueza instantánea. La imagen de enormes riquezas que normalmente costaría toda una vida de esfuerzo acumular (y eso teniendo suerte) siendo ganadas sin ningún esfuerzo en unos pocos días o meses resulta casi irresistible. Piense en todos los compradores de casas de comienzos de la década de los dos mil, que asumieron enormes hipotecas que sabían que realmente no eran capaces de pagar. No hay ninguna duda de que Mackay y Le Bon fueron destacados observadores que se adelantaron mucho a su época, pero lo que no tuvieron a su disposición es la reciente investigación que explica, de una manera más detallada, los motivos por los cuales las multitudes pueden ser arrastradas hasta alcanzar tales niveles de irracionalidad. 




			



			 






			
Un vistazo a la nueva psicología 




			



			 






			Los estudios psicológicos que explican buena parte de estos errores de comportamiento constantes y previsibles comenzaron en la década de los setenta. Ese trabajo acabó siendo la base del premio Nobel de Economía que obtuvieron dos de los pioneros de ese terreno, Daniel Kahneman y Vernon Smith, en 2002. Después de que yo publicase Contrarian Investment Strategies: The  Next Generation, en 1998, siguieron apareciendo nuevas investigaciones de vanguardia. La nueva investigación ofrece importantes descubrimientos de psicología cognitiva y de neuroeconomía que explican los motivos por los cuales las burbujas son tan potentes y se repiten con tanta frecuencia, así como las razones por las que las estrategias de inversión a contracorriente han conseguido tan buenos resultados a lo largo del tiempo, y deberían seguir consiguiendo mejores resultados que otros métodos en los años venideros. 




			De la misma manera que los psiquiatras han aprendido mucho acerca del funcionamiento de la mente humana a través del estudio de los pacientes con perturbaciones mentales, los investigadores de estos campos han investigado las alzas descontroladas y las crisis para conseguir un valioso conocimiento sobre la forma de tomar decisiones financieras. Las burbujas de inversión son los ejemplos más claros de reacción desmesurada de los inversores, ya que la disparidad entre valor y precio en esos momentos se encuentra en su nivel más extremo. 




			Creo que este trabajo no es sino el principio de este interesante campo. 




			Esta investigación ayuda mucho a explicar los motivos por los que las personas quedan atrapadas por las alzas descontroladas y las burbujas, y por los que resulta tan difícil caer en la cuenta de lo que está ocurriendo. Por lo tanto, ha llegado el momento de dar nuestro adiós a las cáusticas y satíricas imágenes de las duquesas inglesas del siglo XVIII y de los banqueros de inversión de rostro congestionado del siglo XXI, todos ellos a la rebatiña tratando de hacerse con tentadoras fortunas, y de pasar a fijarnos en las emociones que les han llevado a esa situación. 
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Los peligros del afecto 




			



			 






			Sí, es sorprendente que los inversores destinaran tanto dinero a todas las burbujas históricas que se han descrito en el capítulo anterior. Hasta Bernie Madoff envidiaría a los promotores de aquella época. Sus trampas eran mucho menos sofisticadas que las de Madoff, y si te atrapaban no ibas a la cárcel y no te embargaban hasta la ropa interior. Sin embargo, no es nada gracioso pensar en los millones de personas que han sufrido las brutales consecuencias en sus fondos de jubilación y en los ahorros que habían acumulado para momentos de necesidad. 




			Aunque los descubrimientos que vamos a exponer acerca de la psicología de los inversores y el comportamiento del mercado cuentan cada vez con un mayor seguimiento por parte de los inversores interesados, la mayoría de los economistas, estudiosos de las finanzas y profesionales de Wall Street siguen restando importancia a la idea de que la psicología desempeñe una función, cualquiera que ésta sea, en las decisiones de inversión. He escrito acerca de estos trabajos, y he participado en algunos de ellos, sobre psicología cognitiva, sociología y psicología experimental, desde finales de la década de los setenta, y no cabe ninguna duda de que estos descubrimientos son importantes para poder comprender los fenómenos de mercado que nos pillan por sorpresa una vez tras otra. Por ese motivo, los estudiaremos con cierto detalle a lo largo de los dos próximos capítulos. 




			Hasta hace unos cuantos años había ciertos acontecimientos esenciales de mercado que no dejaban de causarme perplejidad. Aunque muchos de los huecos han acabado por rellenarse, aparentemente sigue faltando una pieza importante del rompecabezas. Es la pieza que analizamos en el capítulo anterior: ¿por qué las multitudes se vuelven locas en las épocas de alzas descontroladas y de pánicos? ¿Cómo es posible que pagasen hasta 75.000 dólares (en capacidad adquisitiva actual) por un tulipán exclusivo y que pocos meses después se negasen a pagar 750 dólares por el mismo tulipán? ¿Cómo es posible que los inversores estuviesen dispuestos a pagar 150 dólares por cada acción de Red Hat, una flamante empresa de software informático, a comienzos de 2000, y únicamente 3 dólares por acción cuando no habían pasado ni siquiera dos años? 




			¿Qué es lo que impulsa a los inversores supuestamente racionales de finales del siglo XX y comienzos del XXI a convertirse en presa de descabellados movimientos especulativos aún más dañinos que los de hace siglos? 




			Ciertamente, la psicología cognitiva, la psicología social y muchas otras disciplinas conectadas con ellas han resultado extraordinariamente útiles para concretar los numerosos errores psicológicos que cometen los inversores, y para señalar que entender esos errores puede protegerle a usted y también permitirle ganar una bonita suma de dinero. No obstante, ninguna de esas investigaciones psicológicas podría explicar los motivos por los cuales las oscilaciones de precio llegan a ser tan extremas, o las razones por las que la euforia se puede convertir en pánico prácticamente de un momento a otro. 




			



			 






			
El afecto: Una nueva y poderosa influencia psicológica 




			



			 






			Afortunadamente, en la actualidad, hemos encontrado respuestas. Comenzando con una serie de trabajos llevados a cabo a comienzos de la década de los ochenta y que captaron un creciente interés por parte de los investigadores durante las dos siguientes décadas, han empezado a surgir espectaculares descubrimientos que permiten perfilar la respuesta a esa pregunta. Esas explicaciones no sólo configuran el núcleo en el que basamos nuestra teoría acerca de los motivos por los que las burbujas se producen con tanta frecuencia y dan lugar a unas variaciones de precio tan enormes durante las euforias y en los ataques de pánico, sino que también abordan muchas otras preguntas del mercado, algunas de ellas de importancia capital para nuestras decisiones de inversión, y otras que tienen importancia capital en el análisis de riesgo contemporáneo. 




			El descubrimiento más importante es el del afecto —o la heurística del afecto, como se denomina en ocasiones—, que ha sido recientemente identificado como un componente importante de nuestra capacidad de juicio y de toma de decisiones.* Lo que nos indican los descubrimientos sobre el afecto es que nuestros gustos, aversiones y opiniones más intensos, a través de sentimientos como la felicidad, la tristeza, el interés y el nerviosismo, pueden, de manera consciente o inconsciente, influir en gran medida en nuestros procesos de toma de decisiones. 




			El afecto puede operar por su cuenta o en combinación con nuestros procesos racionales de toma de decisiones, tanto en los mercados como fuera de ellos. El afecto es emocional, no cognitivo, por lo que reacciona rápida y automáticamente. La respuesta, al ser emocional, no tiene por qué ser racional, y de hecho frecuentemente no lo es. 




			El profesor Paul Slovic, una destacada autoridad en el campo de la psicología cognitiva, cuyo trabajo, junto con el de Daniel Kahneman, premio Nobel de economía, es esencial para nuestra concepción del afecto y la heurística, escribió lo siguiente: «Las imágenes, señaladas con sentimientos afectivos positivos y negativos, guían las valoraciones y la toma de decisiones.»1 Es decir, las representaciones de los objetos o de los eventos que están en la mente de las personas tienen asignadas diferentes intensidades de afecto positivo o negativo. Por ejemplo, un aficionado entusiasta de los deportes tendrá representaciones positivas de su equipo deportivo favorito, y negativas del equipo rival. El artículo de Slovic continuaba diciendo lo siguiente: «Las personas utilizan la heurística del afecto para hacer valoraciones […]. Las personas consultan o se remiten a un “conjunto afectivo” (que contiene todas las etiquetas positivas y negativas relacionadas con las representaciones, de manera consciente o inconsciente) durante el proceso de valoración.»2 




			Todos sabemos que frecuentemente desarrollamos sensaciones muy intensas de agrado o de aversión que probablemente empañan nuestra capacidad de juicio. Estoy seguro de que ya se habrá dado cuenta de que si una persona tiene marcadas creencias políticas o religiosas, resulta difícil, cuando no imposible, cambiar su forma de pensar, por muy elocuente que sea el argumento que crea usted que ha expuesto. Hay datos empíricos de que cualquiera de tales argumentos, en la práctica, únicamente servirá para reforzar las opiniones de su interlocutor. Por ejemplo, es posible que esa persona clasifique sus argumentos como respuestas estereotipadas. De la misma manera, cuanto más nos guste una opción de inversión, más marcado será el afecto positivo que sentiremos por ella; y cuanto más nos desagrade una acción o un sector, más negativo será el afecto que nos producirá. Al igual que ocurre en el caso de las opiniones políticas, las noticias positivas adicionales reforzarán el afecto positivo que sentimos por un valor, mientras que las noticias negativas reforzarán nuestro afecto negativo hacia el valor que nos desagrada. 




			El afecto desempeña una función esencial en lo que ha llegado a conocerse como teorías del proceso dual de nuestra forma de procesar mentalmente la información.3 Como indica el psicólogo Seymour Epstein, los individuos comprenden la realidad a través de dos sistemas de procesamiento paralelo interactivos. El sistema racional-analítico es deliberativo y analítico, y opera por medio de reglas establecidas y pruebas empíricas (como las matemáticas y la ingeniería). El otro sistema, que los psicólogos han denominado sistema de experiencia, es intuitivo y no verbal. El sistema de experiencia se basa en la información obtenida de la experiencia y de los recuerdos emocionales, y codifica la realidad convirtiéndola en imágenes, metáforas y narraciones a las que se vinculan sentimientos afectivos.4 




			Al ser emocional, y no cognitivo, el sistema de experiencia es mucho más rápido que el sistema racional-analítico, que puede necesitar varios días o semanas para recopilar y organizar todos los elementos necesarios. Piense en la rapidez con la que empieza a formarse una reacción en nuestras mentes cuando creemos que vamos a conseguir una gran ganancia en una inversión (afecto positivo), o si nos barren una posición en una de nuestras acciones favoritas (afecto negativo), o incluso cuando escuchamos palabras como «secuestro» o «tiroteo». El afecto puede ejercer una presión emocional tremendamente potente que llegue a contrarrestar de forma insidiosa nuestra formación y nuestra experiencia en el mercado, y, como examinaremos en breve, es uno de los factores que explican en gran medida los abultados errores en la determinación del precio de las acciones. 




			Las imágenes y las asociaciones son colocadas en la mente consciente a partir de experiencias del pasado, de experiencias actuales y de expectativas para el futuro. Cuanto más intensos sean nuestros sentimientos positivos o negativos, sobre ideas, sobre grupos de personas, sobre acciones o empresas, sobre sectores o sobre mercados, con mayor intensidad influirá el afecto en nuestras decisiones respecto de tales cuestiones. 




			El afecto también puede influir sobre los testigos oculares de un accidente o un delito. Con frecuencia se trata de testigos cuyo testimonio es de baja calidad, a los que les resultará difícil reconstruir los acontecimientos, puesto que estarán específicamente centrados en un determinado detalle emocional u otro. El sistema del afecto, anclado en las emociones, puede, en ocasiones, distar mucho de la racionalidad. 




			Aunque el análisis es esencial en muchas circunstancias de toma de decisiones, recurrir al afecto y a las emociones es más rápido, más fácil y más eficiente a la hora de navegar en un mundo complejo, incierto y en ocasiones peligroso. En períodos de gran ansiedad e incertidumbre resulta natural que el sistema de experiencia, frecuentemente dominado por el afecto, tome el control. 




			Un motivo esencial es que el afecto suele tener el poder de sobreponerse a nuestros bancos de recuerdos analítico-racionales, y sustituirlos por su banco de memoria independiente de acontecimientos relacionados y sus correspondientes complementos emocionales. Sin ningún tipo duda, resulta fácil de usar, pero en ocasiones puede ser extraordinariamente peligroso. Todas las burbujas que hemos estudiado en el capítulo anterior, como veremos, tenían en su base el afecto. 




			Es posible que ya haya adivinado que el afecto también puede ser una potente fuerza subliminal capaz de minar la capacidad de juicio de un inversor cuando existe abundante información, aunque incompleta o contradictoria y, no obstante, hay que tomar una decisión. En un mercado fuerte, los inversores suelen quedar hipnotizados por las grandes ganancias que ya se han obtenido y por las embriagadoras imágenes de las ganancias, aún mayores, que esperan en el futuro. El sistema de experiencia se impone con facilidad a las imágenes más cautas del sistema racional-analítico. En la inevitable ola de pánico que suele seguir a las burbujas, las imágenes del afecto cambian radicalmente: dejamos de pensar en las enormes ganancias que se obtendrán gracias a las brillantes inversiones que se tienen en cartera y nos dejamos llevar por el afecto negativo. El sistema de afecto lanza imágenes de las terribles pérdidas que nos esperan en el futuro. Cuanto más cae una acción, más potente llega ser el afecto negativo. «Vender, vender» es la idea que deslumbra la mente de la mayoría de los inversores antes de que las acciones caigan aún más. En un abrir y cerrar de ojos, la imagen dominante es la de la condenación eterna que acecha en el futuro. 




			El afecto no se limita, ni de lejos, al mercado de valores. Los mejores profesionales del marketing de cualquier campo —desde automóviles hasta el mundo de la moda— saben desde hace décadas aprovechar los efectos del afecto para manipular las preferencias que sienten los compradores hacia sus productos. Los investigadores están empezando a estudiar su eficacia a la hora de motivar a los grupos a adoptar acciones, que en unas ocasiones son insensatas y en otras letales, en muchas otras áreas del comportamiento, desde los altercados provocados por los aficionados a los deportes hasta el asesinato. En su punto más oscuro está el genocidio: después del Holocausto han tenido lugar docenas de episodios repulsivos, aunque los juicios por crímenes de guerra de Núremberg que tuvieron lugar en 1945-1946, y el Tribunal Internacional de La Haya en 1945 impusiesen rigurosos castigos por tales delitos. El odio provocado por el afecto en los casos más extremos puede llegar a ser tan profundo que las víctimas dejan de ser consideradas seres humanos y pasan a ser animales depredadores que han de ser exterminados para sobrevivir. El afecto puede provocar que el comportamiento se aleje mucho de lo que se consideraría normal. 




			El afecto también puede ser muy sutil. Por ejemplo, usted cree que Merck tiene buenas perspectivas y que las acciones de empresas farmacéuticas están minusvaloradas, pero hay más información que tiene que examinar. Sin embargo, no tiene usted el tiempo necesario para reunir todos los datos porque la cotización de la acción está despegando. En estos casos se dejará guiar por el afecto, frecuentemente sin saberlo, porque coincide con su intuición instintiva y refuerza su voluntad de adoptar la decisión de comprar. 




			Confiar en el afecto nos puede inducir a error, en ocasiones de manera muy perjudicial. Si dejarnos llevar por nuestros instintos afectivos fuese siempre lo más conveniente, no sería necesario el sistema analítico racional de reflexión que ha evolucionado y ha llegado a cobrar tanta importancia en los asuntos humanos.5 Ha llegado el momento de pasar a analizar algunos de los letales inconvenientes que el afecto provoca en los mercados. El sistema de experiencia, alimentado con el combustible de cohete psicológico generado por el afecto, potencia las imágenes de los beneficios, ya de por sí potentes. El afecto es potencialmente más útil, o más peligroso, porque su base es emocional, en lugar de ser cognitiva. 




			A continuación examinaremos cuatro formas importantes de afecto, que han resultado, todas ellas, letales para las carteras de los inversores a lo largo del tiempo: 1) insensibilidad a la probabilidad, 2) valoraciones negativamente correlacionadas del riesgo y el beneficio, 3) la predisposición a la duración, y 4) constructo temporal. 




			



			 






			
1. Insensibilidad a la probabilidad 




			



			 






			El afecto puede provocar errores de valoración a través de diversos mecanismos básicos. El más importante es el que nos lleva a mostrarnos insensibles a las auténticas probabilidades de que las inversiones suban (o bajen) de precio, a la vez que pasamos por alto los motivos por los que se deberían producir esas subidas o bajadas. Cuando un resultado potencial, como, por ejemplo, un cuantioso beneficio derivado de la adquisición de una acción, entraña un significado afectivo marcado e intenso, la probabilidad real de que se produzca ese resultado, o los cambios en la probabilidad derivados de la variación de las circunstancias, tenderán a tener muy poca trascendencia.6 




			La insensibilidad a la probabilidad está refrendada por sólidos descubrimientos fruto de la investigación.7 Los catedráticos George Loewenstein, Elke Weber, Christopher Hsee, y Ned Welch8 llevaron a cabo un fascinante estudio que reveló que cuando alguien cree que va a ganar la lotería, sus apuestas y sus expectativas sobre las posibilidades de ganar tienden a ser similares, con independencia de que la probabilidad de ganar sea de 1 de 10.000 o de 1 de 10 millones. Si tiene la impresión de que va a ganar, una persona estaría dispuesta a pagar hasta 1.000 veces más por las mismas probabilidades de conseguir el premio. Es interesante destacar que estas cifras están en consonancia con lo que suelen pagar los especuladores para comprar las acciones que están más de moda. Loewenstein y sus coautores indican que lo que ocurre es que los apostadores se sienten incentivados por la posibilidad, más que por la probabilidad, de conseguir una gran consecuencia positiva. El resultado es que unas probabilidades muy reducidas consiguen un gran efecto. 




			Otro interesante estudio descubrió que los inversores aparentemente no mostraban ninguna preocupación por el precio que tuvieran que pagar en una colocación de nuevas acciones de una empresa interesante en plena burbuja de mercado. El reconocido economista Robert Shiller demostró que si un inversor quería comprar cien acciones de una empresa (por ejemplo, a 10 dólares), no le importaba que la empresa tuviese un millón de acciones a la venta, o, si acababa de realizar un desdoblamiento de acciones justo antes de la oferta pública, cinco millones de acciones en oferta. Shiller descubrió que al comprador de la colocación de acciones no le importaba que se quintuplicase el precio del capital en circulación; no obstante, seguía interesado en comprar las mismas cien acciones a 10 dólares por acción, aunque esta participación le proporcionase solamente una quinta parte del valor inicial, porque estaba convencido de que la cotización de la acción subiría. 




			La insensibilidad a la probabilidad está respaldada por otros sólidos descubrimientos fruto de la investigación. Yuval Rottenstreich y Christopher Hsee9 demostraron que si el resultado potencial de una apuesta tenía intensidad en el plano emocional, su capacidad de generar atracción (o rechazo) sería relativamente insensible a unas variaciones de probabilidad que fueran de 0,99 a 0,01, o lo que es lo mismo, variaciones que supongan centuplicar las probabilidades. Estos descubrimientos llegan a la esencia del mecanismo de la sobrevaloración durante una burbuja. Si tenemos unos sentimientos muy intensos sobre las perspectivas de una acción o de una inversión, en ocasiones llegaremos a pagar un precio que sea 100 o más veces su valor real. Este descubrimiento capta el motivo esencial por el que las cotizaciones de las acciones llegan a alcanzar alturas astronómicas durante una burbuja. 




			La figura 2.1 ratifica la exactitud de estos descubrimientos. En todo caso, como veremos, las sobrevaloraciones pueden llegar a superar 100 veces los beneficios. Desde comienzos de 1996 hasta su punto máximo en marzo de 2000, el índice NASDAQ 100, compuesto principalmente por las mayores empresas puntocom y las mayores empresas de alta tecnología, aumentó en un 717 por ciento. Desde su máximo nivel en marzo de 2000, el índice cayó un 83 por ciento hasta su punto mínimo en octubre de 2002, el peor declive sufrido por un índice de mercado importante de Estados Unidos desde la caída del 89 por ciento que experimentó el Dow Jones Industrial Average en el período 1929-1932. En un momento cercano al punto máximo de la burbuja, el coeficiente de precio a beneficio del NASDAQ 100 multiplicaba por más de 200 los beneficios. Prácticamente todas las empresas del índice tenían productos o servicios que proyectaban imágenes de rápido crecimiento, que frecuentemente estaban muy alejadas de cualquier probabilidad realista de poder materializarse. 
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			A continuación se ofrecen dos ejemplos bastante típicos del entusiasmo que llegaron a mostrar los inversores por estas acciones. 




			



			 






			Ejemplo A: America Online (AOL) tenía un coeficiente de precio a beneficio de 200 veces los beneficios precedentes en marzo de 2000. La empresa había conseguido un espectacular crecimiento de los beneficios en los seis años anteriores, y los analistas creían que era probable que las tasas de crecimiento acelerasen a medida que millones de nuevos clientes se fuesen suscribiendo anualmente a sus populares servicios en línea. Utilizando un modelo estándar de descuento de beneficios, calculé que para justificar el precio vigente en aquel momento la empresa necesitaría 18.000 millones de suscriptores, lo que supone aproximadamente tres veces la población de la tierra. Entonces llegué a la conclusión de que tendrían que venir, a no mucho tardar, trece millones de naves de una confederación intergaláctica, o más, para que esos «modestos» objetivos de crecimiento se pudiesen materializar. 




			Poco tiempo después, AOL se fusionó con Time Warner. Una competencia a escala internacional mucho más intensa de lo previsto, una severa ralentización del crecimiento online y unos métodos de contabilidad que habían exagerado en gran medida los beneficios y que después tuvieron que sufrir una profunda corrección a la baja dieron como resultado una gran caída de la cotización de las acciones de la empresa fusionada. Desde un precio de partida de 100 dólares en el primer trimestre del 2000, el valor de la parte correspondiente a AOL en la sociedad se redujo aproximadamente en un 90 por ciento hasta su nivel mínimo. 




			Ejemplo B: eToys.com era, en aquella época, una empresa con un interesante concepto de comercialización que vendía online una amplia variedad de juguetes. El concepto de eToys.com no se limitaba a facilitar a los compradores la mayor variedad posible de juguetes populares, sino que además pretendía ser una importante fuente de ahorro de tiempo para los usuarios del sitio. Además, los usuarios se beneficiarían de unos descuentos que harían que sus productos fuesen más baratos que los de prácticamente cualquiera de sus principales competidores. 




			El hecho de que un gran número de competidores dispusiesen ya, o estuviesen desarrollando en aquel momento, potentes sitios online fue desdeñado por la mayoría de los analistas e inversores, al igual que lo fue el hecho de que la política de descuentos de eToys.com tuviese como consecuencia grandes pérdidas para la firma, puesto que no disponía del volumen de ventas necesario para obtener de los fabricantes de juguetes los grandes descuentos que sí obtenían sus competidores. En su punto máximo en octubre de 1999, eToys.com tenía un valor de mercado de 10.700 millones de dólares, con lo que triplicaba con creces el valor de Toys’R’Us, la mayor cadena juguetera de Estados Unidos, que contaba con varios cientos de establecimientos reales en todo el país. Las ventas de eToys.com suponían menos del 1 por ciento de las de Toys’R’Us. La empresa, como ya se ha indicado, operaba a pérdida, mientras que Toys’R’Us tenía un prolongado historial de rentabilidad. eToys.com había sido concebida y estaba siendo gestionada por un ejecutivo de nivel intermedio del sector minorista, y la capacidad del equipo directivo de la empresa era limitada. Por decirlo en términos más exactos, aunque menos amables, su equipo directivo era mediocre, en el mejor de los casos. 




			Sin un plan de negocio digno de tal nombre, la empresa siguió generando grandes pérdidas y quebró en 2001. Todos estos datos eran fácilmente accesibles en aquel momento. No obstante, los analistas, los gestores de cartera y los inversores no procesaron esa información a causa de la imagen con potentes rasgos positivos, en el plano del afecto, que había conseguido transmitir la empresa. Todas esas personas mantuvieron inquebrantablemente su fe en que las acciones de la compañía eran una impresionante oportunidad de inversión prácticamente hasta que comenzó el funeral de eToys.com. Una vez más, parece claro que cuando el afecto positivo está a pleno rendimiento los análisis racional-analíticos quedan arrumbados por el sistema de la experiencia. 




			



			 






			Aunque las dos empresas tenían peculiaridades individuales exclusivas, ambas formaban parte del Índice Compuesto NASDAQ. Junto con muchas otras empresas de alta tecnología y empresas puntocom, ambas estuvieron exageradamente sobrevaloradas durante todo este período. La sensibilidad a la posibilidad de un importante beneficio, en vez de a la probabilidad de conseguir ese beneficio, parece haber desempeñado una importante función en la monstruosa sobrevaloración de las acciones de las empresas puntocom y de alta tecnología durante la burbuja puntocom de 1996 a 2000. 




			La tabla 2.1, que elaboré originalmente en noviembre de 1999, muy cerca del punto máximo de la burbuja de internet, muestra los coeficientes de precio a beneficio de diez de las más populares empresas de internet en aquella época. Durante el período conocido como mercado clásico de dos niveles —que tuvo lugar en Estados Unidos de 1971 a 1974 y que se centró absolutamente en las grandes empresas con un gran crecimiento—, el coeficiente de precio a beneficio de las cincuenta acciones de crecimiento más importantes llegó a 51 en su momento cumbre, muy por encima del coeficiente de precio a beneficio normal de este tipo de acciones, que suele rondar el 25-35 por ciento de los beneficios. Después de que las acciones sufrieran una drástica caída durante el período bajista de mercado de 1973-1974, ese lapso fue presentado durante mucho tiempo como el mejor ejemplo de lo que ocurre cuando los inversores pagan una cantidad excesiva por las perspectivas de crecimiento. 




			Hasta que llegó la burbuja de 1996-2000 de las empresas puntocom. Los coeficientes de precio a beneficio recogidos en la tabla 2.1 llegan a un nivel de 1.930 veces los beneficios; el coeficiente de precio a beneficio medio del grupo era de un alucinante 739. La magnitud de los excesos de esta burbuja se puede calibrar a partir del hecho de que el coeficiente medio de precio a beneficio de las diez empresas puntocom que aparecen en la tabla 2.1 era catorce veces mayor, en promedio, que el 51 que alcanzó el coeficiente medio de las acciones del grupo que llegó a conocerse como las «Nifty-Fifty» del mercado de dos niveles de 1971-1974. Las empresas de la burbuja de 1996-2000 no eran pequeñas ni desconocidas, sino que tenían unas capitalizaciones de mercado que oscilaban entre los 1.600 millones y los 30.100 millones de dólares, lo que es más que la empresa media del S&P 500. 




			Decidimos averiguar cuáles eran realmente los elementos fundamentales de valor de las empresas de la tabla en el mes de octubre de 1999, muy cerca del nivel máximo de la burbuja. Se tomaron como punto de partida las estimaciones de consenso de los analistas respecto de los beneficios de 1999, y después se aplicaron a cada una de las empresas de la tabla los mayores tipos de crecimiento de los beneficios de la historia empresarial de Estados Unidos durante los siguientes veintiún años, punto a partir del cual se aplicó el tipo normal de crecimiento de los beneficios de las empresas del S&P 500. Las tasas de crecimiento atribuidas a las empresas con conceptos de negocio interesantes eran tan elevadas que parecían más propias de una farsa (véanse las hipótesis en la tabla 2.1), lo que pone de manifiesto que incluso aunque los beneficios hubiesen cumplido esos objetivos prácticamente imposibles (algo que casi ninguna empresa había conseguido desde la fundación de Estados Unidos), las acciones seguirían estando brutalmente sobrevaloradas. 
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			Las cotizaciones de las acciones que calculamos en la columna 3, que mostraban unas valoraciones algo menores aunque también tremendamente optimistas, tienen su origen en los beneficios descontados de cada empresa. Para llegar a esos precios, utilizamos un modelo de descuento de beneficios sencillo, uno de los métodos básicos que se emplean para valorar la cotización de una acción.* 




			Compare la columna 3 con la columna 1, que era el precio de cada empresa vigente en aquel momento. Las acciones de la columna 1 cotizaban a un nivel que iba desde las catorce veces las valoraciones más elevadas que el modelo atribuía a una empresa en la columna 3, a las poco más de dos veces en el caso de las empresas con menor coeficiente. Aunque los precios que asignamos al grupo en la columna 3, que se basaban en unos beneficios hiperexpansivos, eran ridículamente elevados, los precios reales de las empresas que aparecen en la columna 1 prácticamente se habían duplicado en marzo de 2000, catapultando los precios de las acciones de las empresas puntocom a unos niveles aún mucho más elevados. 




			La columna 4 de la tabla 2.1 (la columna que se ha añadido después de que se presentase la tabla en 1999) muestra los precios de las acciones el 31 de agosto de 2002, después de la explosión de la burbuja. El declive medio del grupo fue del 79,1 por ciento. Solamente una empresa, eBay, seguía estando muy por encima de las estimaciones del modelo de valor presente que se establecieron en la columna 3. Hay una empresa que está poco más de un 1 por ciento por encima de los precios de la columna 3, mientras que las ocho restantes están por debajo de esas estimaciones, algunas a gran distancia. Como se ha indicado, en la burbuja de las acciones y del mercado de alta tecnología se sufrieron pérdidas valoradas en 7 billones de dólares. En comparación, la pérdida sufrida a causa del desplome de mercado de 1987 desde su punto máximo hasta su nadir fue de 1 billón de dólares. 




			



			 






			
2. Las valoraciones de riesgo y beneficio  tienen una correlación negativa 




			



			 






			¿También el afecto nos ciega a la hora de calibrar el riesgo de un valor o de toda nuestra cartera? Las teorías de inversión que nos enseñan afirman claramente que no. Después de todo, la teoría del riesgo lleva existiendo cincuenta años, y hay innumerables defensas contra el riesgo para proteger nuestras carteras de los riesgos a los que están expuestas. La hipótesis de la eficiencia de los mercados y la gran preponderancia adquirida por la moderna teoría del riesgo, tal y como la usan los inversores, sus asesores y sus fondos de inversión, han suscitado la noción de que el riesgo se limita a la volatilidad. Por desgracia, los recientes trabajos realizados en torno al afecto aportan sólidas pruebas de que las defensas utilizadas por la mayoría de las personas no consiguen sus objetivos. 




			La hipótesis de la eficiencia de los mercados afirma que a mayor riesgo asumido, mayores serán las recompensas percibidas de una inversión. La teoría del afecto ha descubierto que la realidad no opera de esa forma. Los catedráticos Baruch Fischhoff, Paul Slovic, Sarah Lichtenstein, Stephen Read y Barbara Coombs10 descubrieron que las valoraciones de riesgo y recompensa mantienen una correlación negativa. Es decir, cuanto mayor sea el riesgo real, menor será el beneficio percibido, mientras que a menor riesgo percibido, mayor será la ganancia percibida. En pocas palabras, la teoría del riesgo moderna se da la vuelta como un calcetín. La investigación realizada en materia de afecto parece que es capaz de explicar por qué ocurre eso. 




			Estos descubrimientos han sido ratificados en numerosos artículos de seguimiento. Los investigadores preguntaron a los sujetos de la investigación cuánto riesgo tenían diversas actividades. De manera reiterada, los sujetos de la investigación respondieron de una forma que, en lo tocante a muchas situaciones potencialmente peligrosas o de riesgo, confirmaba que cuanto mayor era el beneficio o la recompensa percibida, menor era el riesgo que advertían. Prácticamente en todos los casos existía riesgo, pero era percibido de una manera diferente, en función de la magnitud de los beneficios. Por el contrario, a menor recompensa o beneficio advertido, mayor era el riesgo que se apreciaba. Los investigadores, por ejemplo, han descubierto que se considera que las bebidas alcohólicas y los aditivos alimentarios tienen escaso beneficio y elevado riesgo, mientras que las vacunas, los antibióticos y los rayos X solían considerarse de gran beneficio y de escaso riesgo. En el mundo de la inversión se considera que el mayor riesgo tiene una estrecha correlación con un mayor rendimiento. Por otra parte, según las actuales enseñanzas de inversión, este comportamiento psicológico simplemente no existe. 




			Slovic, MacGregor, Malmfors y Purchase11 encuestaron a los miembros de la British Toxicological Society y descubrieron que estos expertos, también, experimentaban la misma relación inversa entre valoraciones de riesgo y de beneficio.*12 Los investigadores conductistas indican que se produce una correlación negativa entre el riesgo y la recompensa cuando la naturaleza de los beneficios o de las ganancias es patente y cualitativamente diferente de la naturaleza de los riesgos. Lo que a los inversores les resulta difícil de comprender es que, en el plano psicológico, el riesgo y la recompensa parecen estar negativamente correlacionados con mucha frecuencia. En los mercados consideramos que, de manera racional, tienen que estar positivamente correlacionados. 




			Un artículo de investigación de Ali Alhakami y Paul Slovic13 indica que el riesgo percibido y el beneficio percibido de una actividad (por ejemplo, el uso de pesticidas) estaban vinculados al afecto positivo o negativo relacionado con dicha actividad. El resultado implica que cuanto más intensamente les guste a las personas una actividad—como el uso de un tratamiento no contrastado contra el cáncer o la compra de una acción puntocom—, más normal será que atribuyan a esa actividad unos riesgos reducidos y unos beneficios elevados. Por el contrario, cuanto más les desagrade una actividad —como el uso del carbón como fuente de energía, la ingesta de bebidas alcohólicas o la compra de unas acciones con un rendimiento mediocre—, mayores serán los niveles de riesgo que atribuirán a esas actividades. 




			Según Alhakami y Slovic, este resultado supone que las personas basan sus valoraciones de riesgo y beneficios de una actividad o una tecnología no sólo en lo que saben acerca de ellas, sino también en los sentimientos que tienen hacia esas actividades. Cuando se encuentren ante una idea o un concepto que les guste mucho, tenderán a considerar que el riesgo es reducido. Cuanto más les desagrade una idea o un concepto, mayor será su valoración del riesgo que entraña. Por lo tanto, el afecto vuelve a entrar de nuevo en escena, en esta ocasión permitiendo que nuestros sentimientos manipulen y alteren nuestra toma de decisiones racional y nuestras elecciones basadas en el riesgo. En el terreno de las finanzas, Yoav Ganzach14 encontró apoyo para llegar a la conclusión de que si se consideraba que las acciones eran buenas, la valoración sería que tenían mayores rendimientos y menores riesgos, mientras que si se consideraba que las acciones eran deficientes, la valoración sería que su rendimiento era inferior y su riesgo más elevado. Sin embargo, en el caso de acciones con las que estamos familiarizados, el riesgo y el rendimiento percibidos tenían una correlación positiva, en lugar de estar impulsados por esa actitud. 




			Este trabajo es importante para explicar la influyente función que desempeña el afecto en la percepción del riesgo en la figura 2.1 y en la tabla 2.1. En ambos casos, el afecto sentido respecto a las inversiones era muy positivo. Como se ha indicado, parecía que las acciones tenían unas cotizaciones establecidas en un nivel muy superior al de sus valores reales; a la vista de los principios de inversión seguidos de forma generalizada, el riesgo de invertir en esas acciones estaba siendo, con toda probabilidad, contrarrestado por el intenso afecto positivo que se sentía por ellas. Las comparaciones analíticas o lógicas, que muestran lo sobrevaloradas que estaban las principales acciones cotizadas en el NASDAQ a finales de 1999 (tabla 2.1), no lograron modificar las opiniones de los inversores de que sus carteras eran de bajo riesgo. 




			A la hora de realizar sus evaluaciones, muy influenciadas por el afecto, los analistas probablemente no creyeron que el factor de riesgo fuese exageradamente elevado en relación con los beneficios esperados. Después de leer numerosos informes de analistas elaborados en momentos cercanos al punto máximo de la burbuja de las empresas puntocom, puedo afirmar que vi muy pocos análisis de los importantes riesgos que entrañaba la inversión. Esta cuestión es importante para calibrar la eficacia del moderno análisis de valores, y de los procesos analítico-racionales en términos más generales, en circunstancias en las que entran en juego influencias emocionales, como el afecto. Los riesgos frecuentemente eran evidentes, como en el caso de eToys.com y muchos cientos de empresas similares que contaban con una financiación limitada, un equipo directivo de calidad dudosa y unos deficientes planes de negocios, pero cuyas acciones, no obstante, tenían unas cotizaciones que estaban disparadas. Prácticamente, todos estos factores podían haber sido comprobados con rapidez por cualquier investigador competente, pero el hecho es que no fue así, o que la investigación no quedó registrada en los informes de los investigadores. Al contrario, la inmensa mayoría de los informes hablaban sobre el enorme rendimiento potencial que se podía obtener en el futuro y detallaban los motivos por los que ese potencial debería materializarse. 




			A la inversa, durante la burbuja de 1996-2000, las empresas de valor, que eran mucho menos arriesgadas con arreglo a los criterios de medición de valoración estándar, adolecían de una asignación de afecto muy negativa. En consecuencia, la influencia del afecto en la mayoría de los inversores de aquella época les llevó a creer que esas acciones tenían mucho más riesgo de lo que indicaban los criterios de valoración ordinarios. Frecuentemente se pensaba que eran mucho más arriesgadas que las empresas recién salidas a bolsa o que las empresas puntocom o de alta tecnología, grupos todos ellos que posteriormente se hundieron. La situación de riesgo-recompensa, evidentemente, se había invertido durante el período de fiebre de las empresas puntocom. No obstante, como veremos, aunque las burbujas sacan a la luz estas relaciones de una manera mucho más nítida, éstas siempre están ahí, abriendo la oportunidad para conseguir importantes beneficios. 




			Cuando la burbuja de internet explotó en la primavera de 2000, las acciones de valor, supuestamente más arriesgadas y con menores recompensas, experimentaron unas asombrosas revalorizaciones positivas en el momento en el que las empresas puntocom y otras antiguas favoritas sufrían una auténtica carnicería. Una vez más en el mundo de la inversión se puede apreciar un ejemplo claro en el cual el afecto arrumba al método racional-analítico, probablemente hasta un punto que no se ha podido observar en otras áreas, por el momento, en experimentos materiales. Poco después empezaron a aplicarse unas valoraciones más normales, tanto a las empresas puntocom como a las acciones de valor, lo que supuso la reversión, en gran medida, de las valoraciones realizadas durante la burbuja de 1996-2000. 




			Por desgracia, antes de que se produjesen esas revalorizaciones, la gran influencia ejercida por el afecto en muchos inversores, incluidos muchos que estaban cerca de la edad de jubilación, provocó enormes pérdidas. El resultado, que se ha comentado reiteradamente en la prensa, es que millones de personas tuvieron que seguir trabajando durante prolongados períodos de tiempo. La investigación sobre el afecto ha identificado elementos que aparentemente ofrecen una explicación razonable de este lesivo fenómeno. 




			Aunque el vínculo que se produce entre el intenso afecto positivo y el riesgo limitado en la mente de los inversores, y el afecto negativo y el riesgo elevado, aparece con más nitidez en un entorno de burbuja, también parece estar presente en muchos otros tipos de mercado, como se expondrá posteriormente. Como vimos en la página 70, la correlación riesgo-afecto también tiene importantes consecuencias sobre la gestión del riesgo contemporánea y la teoría financiera. 




			



			 






			
3. El sesgo de la durabilidad 




			



			 






			Otro mecanismo a través del cual el afecto suele sesgar nuestras valoraciones del mercado tiene su origen en nuestra tendencia a sobreestimar la duración del efecto que un evento positivo o negativo o una sorpresa de beneficios tendrá sobre la acción y el sector o sobre todo el mercado. Los catedráticos D. T. Gilbert, E. C. Pinel, T. D. Wilson, S. J. Blumberg y T. P. Wheatley observaron que entre los participantes del mercado se daba una tendencia constante a sobrestimar la duración del afecto positivo o negativo después de experimentar un evento agradable o desagradable.15 Este efecto se denomina sesgo de durabilidad. 




			El descubrimiento es importante a la hora de calibrar la reacción excesiva tanto ante las sorpresas positivas como ante las negativas respecto de los beneficios, así como también ante muchos otros acontecimientos positivos o negativos del mercado. Por poner un ejemplo, las empresas de prospección y explotación petrolíferas se desplomaron en la primavera de 2010, después del estallido de la plataforma de BP y del enorme vertido que se produjo en el Golfo de México. La impresión imperante en aquel momento era que no se volvería a permitir la prospección a gran profundidad en el Golfo de México ni en otras aguas continentales de la costa de Estados Unidos durante años. Además en aquel momento se pensó que los costes de descontaminación serían prohibitivos tanto para BP como para sus socios. Al cabo de un año, la prospección a gran profundidad había vuelto a permitirse en las costas de Estados Unidos, y los costes de descontaminación, aunque elevados, pudieron ser asumidos por todas las firmas afectadas. Algunas de las acciones que originalmente se pensó que serían las más expuestas duplicaron con creces su cotización en menos de un año. 




			Este descubrimiento —como veremos en la tercera y la cuarta parte de la presente obra—, podría ser útil para explicar el comportamiento superior de las acciones «peores» en comparación con las «mejores», y la congruente, pero opuesta, reacción ante los acontecimientos sorpresivos que muestran estas dos categorías de acciones. 




			



			 






			
4. Constructo temporal 




			



			 






			El afecto nos lleva a hacer valoraciones erróneas relacionadas con el tiempo. Los acontecimientos más cercanos en el tiempo suelen estar representados en unos términos más concretos y con detalles más específicos. Entre los acontecimientos a corto plazo se incluirán, entre otros, ventas y beneficios mayores o menores de lo esperado, y muchas otras expectativas contenidas en los informes de los analistas.16 Por otra parte, cuanto más alejado esté un evento en el futuro, más probable será que los resultados estén probablemente representados mediante unas cuantas características abstractas o generales que contengan la esencia percibida del concepto de la acción que se esté considerando. Este fenómeno se denomina constructo temporal. Esta característica del afecto hace que los inversores proyecten sus opiniones sobre las perspectivas de las acciones, tanto de las que cuentan con su favor como de las que no lo hacen, a gran distancia en el futuro. Si la perspectiva futura es negativa, los resultados se invertirán. 




			El afecto tiene como consecuencia un efecto de estabilización de la valoración de las perspectivas a más largo plazo. En vez de centrarse en docenas de factores a corto plazo, la mayoría de ellos positivos, pero algunos negativos, la opción de centrarse en los conceptos más generales sobre las perspectivas más interesantes a más largo plazo suele dar lugar a unos pronósticos más  favorables que los que se hacen a corto plazo. 




			Como consecuencia de un marcado afecto positivo o negativo, una acción, un sector o el propio mercado pueden llegar a tener un precio demasiado elevado o demasiado bajo. Los profesores Trope y Liberman indicaron que el gran optimismo que generan los rendimientos a largo plazo puede ser explicado por esta característica del afecto. 




			El constructo temporal ayuda a explicar los constantes resultados superiores conseguidos con las estrategias de inversión a contracorriente a lo largo del tiempo, así como la gran sobrevaloración de las acciones tecnológicas durante las burbujas. En el primer caso (como veremos de manera detallada en la Cuarta parte), los inversores esperan lo peor de las acciones caídas en desgracia, que son las que suelen elegir los inversores a la contra, y descuentan sus perspectivas negativas durante períodos que se adentran mucho en el futuro. En el segundo caso, los inversores, por término general, proyectan las expectativas de los resultados positivos de las empresas conceptuales generados en momentos de rápida expansión de sus mercados hasta momentos demasiado alejados en el futuro. Y hemos visto una serie de ejemplos que indican lo sobrevaloradas que pueden llegan a estar esas acciones de concepto de inversión, puesto que los inversores exageran la duración del afecto positivo en el caso de las acciones más favorecidas, como, por ejemplo, las de las empresas puntocom durante las burbujas tecnológicas. El profesor Trope y sus colegas han acumulado muchas pruebas empíricas que documentan la diferencia existente a la hora de desarrollar las estimaciones a largo plazo y a corto plazo. 




			Un ejemplo clarísimo de esta cuestión son las expectativas existentes antes de la explosión de la burbuja puntocom respecto del crecimiento que tendría Yahoo! Yahoo! salió a bolsa en abril de 1996, en la que fue la operación bursátil que más interés suscitó durante toda la época de la burbuja puntocom. 




			La acción se revalorizó un 18.000 por ciento desde julio de 1996 hasta su punto máximo de 119 dólares por acción (descontado el efecto de los desdoblamientos de acciones) en enero de 2000. Los inversores consideraban que era la octava maravilla de los sitios web, con un potencial de crecimiento prácticamente ilimitado para la publicidad, con grandes fuentes de ingresos y un enorme crecimiento de usuarios. Se consideraba que el potencial de incremento de Yahoo! no tenía igual. 




			El crecimiento de ventas de la empresa durante el período 1996-2000 fue enorme, y pasó de 23,8 millones de dólares a más de 1.100 millones de dólares (una tasa de crecimiento anual compuesto del 116 por ciento durante el período de cinco años). Sin embargo, los beneficios no experimentaron una evolución tan positiva. La empresa perdió dinero durante el período 1996-1998, antes de conseguir unos minúsculos beneficios en términos de beneficio por acción durante 1999 y 2000. Únicamente ganó un par de centavos por acción durante todo el período 1996-2000, lo cual es llamativo para una acción que en su punto máximo de cotización, como ya se ha indicado, estuvo a punto de alcanzar los 120 dólares. En aquella época, el concepto era el concepto. 




			A comienzos del año 2000, Yahoo! tenía un coeficiente de precio a beneficio de 5.938, y la mayoría de los inversores esperaban un enorme crecimiento de los beneficios durante los diez años siguientes, bastante más del 50 por ciento al año. Aunque la empresa era muy buena, estas expectativas a largo plazo estaban brutalmente sobrevaloradas. Durante el desplome de las empresas puntocom que se produjo del año 2000 al 2002, la fuerte reevaluación de la tasa de crecimiento futuro de la empresa y el hecho de que los beneficios de Yahoo! hubiesen crecido a un ritmo muy inferior al que esperaba el mercado se combinaron para provocar una caída del 97 por ciento en la cotización de la acción, lo que la llevó al nivel más bajo a comienzos del otoño de 2001, momento en el que el desplome de las empresas puntocom alcanzaba su nadir. 




			Otro ejemplo interesante de constructo temporal se puede observar en los estudios realizados durante la burbuja de 19962000, en los cuales se pedía a los inversores que estimasen los resultados futuros de sus carteras de acciones. En 1998, en un momento cercano al punto máximo de la burbuja, los inversores estadounidenses sentían un extraordinario optimismo acerca de los rendimientos futuros de las acciones. A finales de ese año, Paul Slovic, Stephen Johnson, Donald MacGregor y yo fuimos coautores de un estudio que pretendía señalar las expectativas que tenían un gran número de inversores en fondos de inversión con respecto a los diez años siguientes. Según nuestro estudio,17 cuando se pedía a los encuestados que pronosticasen el rendimiento medio que obtendrían durante los diez próximos años, los inversores se mostraban muy optimistas y estimaban un 14 por ciento anual en promedio. Las acciones, en la realidad, han tenido un rendimiento de aproximadamente el 10 por ciento anual a lo largo del tiempo desde la década de los veinte, por lo que estos inversores entusiastas parecían anticipar unos rendimientos de mercado durante esa década que suponían un incremento del 40 por ciento respecto de la media obtenida en los setenta años anteriores. 




			



			 






			
Las consecuencias del afecto  sobre el análisis de valores 




			



			 






			En este capítulo hemos visto la gran influencia que pueden llegar a tener las diversas variedades del afecto, tanto a la hora de alimentar las burbujas y los períodos de alzas descontroladas que hemos observado en el capítulo 1, como después, a medida que cambian las circunstancias, al agravar considerablemente el terror y el pánico que se generan cuando las burbujas estallan. La heurística del afecto es imponente y atemorizante: su velocidad, sutileza y sofisticación son asombrosas; lo que causa temor es su capacidad para desviarnos de nuestro objetivo. Según Paul Slovic, «contemplar lo elusivo que resulta el significado, a causa de su dependencia del afecto, es una buena cura de humildad».18 




			Deberíamos detenernos a pensar un segundo sobre las formas de significado que damos por descontadas y que nos sirven para justificar que dediquemos tanto tiempo y dinero a recopilar información. ¿Es posible que el uso de «información significativa» —como, por ejemplo, los exhaustivos análisis de valores o de mercado— en muchos casos sea un mero ejercicio ilusorio, puesto que, como veremos, esos estudios están con demasiada frecuencia saturados de afecto? 




			Evidentemente no va a ser fácil protegernos de tales peligros. Por ese motivo, el libro nos presentará disciplinas que se pueden seguir, y que, al igual que una pistola paralizante, detendrán el afecto en el momento en que empiece a operar en contra de nuestros intereses. La auténtica cuestión es si usted será, o no, capaz de apretar el gatillo cuando llegue el momento. Es más difícil de lo que parece. Aun así, ser consciente de la existencia del afecto es un buen primer paso para desarrollar una estrategia de inversión mejor. 




			



			 






			
La desconexión entre los fundamentos y la cotización 




			



			 






			Una de las características más notables de una burbuja inducida por el afecto, como hemos visto, es la enorme desconexión existente entre los factores fundamentales y el precio según los analistas, los gestores de cartera y otros profesionales muy preparados del mundo financiero. Las orientaciones ordinarias que se utilizan para evaluar la coyuntura de una empresa se obtienen de un sistema racional-analítico. 




			Las organizaciones profesionales de censores jurados de cuentas y auditores y prácticamente todos los materiales de formación académica enseñan a los analistas y a los gestores de carteras a comportarse de una manera racional, y por lo tanto a estudiar los factores fundamentales de una empresa para determinar su cotización. La biblia de este tipo de formación es el libro Security Analysis, de Benjamin Graham y David Dodd [versión castellana: Security Analysis].19 Hay multitud de otras obras que se atienen a métodos muy similares. Como vimos anteriormente, Graham y Dodd emplean un gran número de coeficientes financieros, así como información detallada sobre la empresa, para determinar el valor de una acción. Las orientaciones ordinarias utilizadas para evaluar la coyuntura de una compañía que se han expuesto con anterioridad se suelen puentear o cortocircuitar. 




			Por desgracia, la mayoría de los profesionales, a pesar de su formación, de la información avanzada que tienen a su disposición y de la investigación de gran calibre a la que pueden acceder, no suelen conseguir mejores resultados que el inversor medio y, paradójicamente, en ocasiones lo hacen peor. Esto nos indica la intensidad con la que en la práctica actúan las fuerzas del afecto. 




			La insensibilidad a la probabilidad parece ser el rasgo más importante del afecto que lleva a los profesionales de las finanzas a cometer exactamente los mismos errores que el inversor medio, al centrarse en concepciones tremendamente exageradas de los valores de ciertas empresas que, en un momento dado, parecen tener unas perspectivas ilimitadas de crecimiento y rentabilidad. Como también hemos visto, el descubrimiento de que las valoraciones de riesgo y beneficio están negativamente correlacionadas, el sesgo de durabilidad y el constructo temporal son factores que golpean sin clemencia nuestras carteras. El afecto puede poner patas arriba el campo de juego. Por desgracia, también puede abatir al inversor profesional, a pesar de sus grandes conocimientos y de su exhaustiva formación, con la misma rapidez con la que abate al inversor individual. 




			Prácticamente ningún precio parece demasiado elevado para las empresas que ya han disfrutado de una explosiva revalorización de la cotización, y que además tienen una interesante narrativa, que en ocasiones llega a ser irresistible, que exponer ante el público. El fuerte afecto positivo se vincula con la imagen de que las empresas puntocom o las salidas a bolsa de compañías generan una riqueza instantánea, y con mucha probabilidad arrumba al sistema racional-analítico, con lo que provoca que nos alejemos notablemente de una toma de decisiones óptima. 




			



			 






			
Consecuencias para el análisis de valores 




			



			 






			Tenemos que plantearnos la cuestión de si los gestores de carteras o los analistas usan algún modelo de valoración racional, el que sea, que justifique los excesos de valoración. Aunque la mayoría afirma que sí lo hace, la enorme disparidad entre el precio máximo que un modelo fundamental permitiría y las sustancialmente mayores valoraciones de mercado que se publican deja claro que, como demuestra la tabla 2.1, los modelos empleados no pueden estar basados realmente en técnicas de valoración aceptadas. 




			Si viese los disparatados precios que muchos analistas han pagado en los últimos años, Graham habría sacudido su cabeza con incredulidad, aunque tengo entendido, por los comentarios de sus contemporáneos que todavía viven, que tal vez su reacción no habría sido tan «ponderada». Graham era extraordinariamente conservador en lo relativo a los coeficientes de precio a beneficio y otros coeficientes de valoración, y con frecuencia recomendaba que no se comprasen acciones con un coeficiente de precio a beneficio muy superior a 20, fuesen cuales fuesen sus perspectivas y su coyuntura, puesto que, en su opinión, «el Señor Mercado» —nombre que acuñó y que usaba siempre—era muy dado a las reacciones extremas súbitas. 




			Las acciones con unas perspectivas medias suelen tener unos coeficientes de precio a beneficio de 12 a 15; aquellas que tienen unas perspectivas de crecimiento de los beneficios muy por encima de la media estarán en una banda de coeficientes de precio a beneficio del 25 al 35; y las que tengan un crecimiento extraordinario probablemente llegarán a un coeficiente que multiplique por 40 o 50 los beneficios. Por lo tanto, ¿cómo podemos justificar el hecho de que muchas acciones, recomendadas por cientos de analistas, coticen a 100 o incluso a 1.000 o más veces los beneficios? 




			



			 






			
¿Es posible que el afecto esté sesgando de manera  irremediable el análisis de valores? 




			



			 






			Por desgracia, lo que queda claro es que los profesionales de la inversión no pueden calibrar con exactitud los precios en la banda de aproximadamente 25 a 35 por encima o por debajo del valor fundamental que la teoría financiera afirma que debería lograr un buen analista, para que se pudiese beneficiar mediante la compra de activos minusvalorados o la venta de activos sobrevalorados, respectivamente. Como acabamos de ver, los analistas se solían desviar en sus valoraciones de las empresas de alta tecnología y de internet por múltiplos de cincuenta e incluso de cien, como queda de manifiesto reiteradamente al repasar las historias de las burbujas puntocom y de otras burbujas tecnológicas que han tenido lugar desde la década de los sesenta. Esto creó, por lo menos temporalmente, estimaciones muy superiores a las que cualquiera consideraría aceptables basándose en el análisis de valores tradicional.* 




			Lo que hemos visto, por lo tanto, es que en circunstancias extremas como las burbujas el afecto positivo desborda a los analistas que aplican técnicas de análisis de valores contemporáneas y provoca unos aumentos de precio significativamente superiores a los que las normas de valoración a largo plazo podrían justificar. En medio de una oleada de pánico, el afecto negativo provoca el efecto contrario, que es una reacción reservada a los inversores que se muestran dispuestos a vender a cualquier precio. Por desgracia, las propias personas de las que más dependemos para que nos guíen a puerto seguro cuando aparece una tormenta en el mercado parecen ser las primeras en dejarse arrasar por el vendaval cuando golpea la galerna. 




			



			 






			
La gran evasión 




			



			 






			Las orientaciones ordinarias que se emplean para evaluar la coyuntura de una empresa se basan en el sistema racional-analítico. Según el CFA Institute y prácticamente cualquier otra formación académica sofisticada impartida sobre esta especialidad, los analistas y los gestores de carteras se comportan de una manera racional, y por lo tanto examinan todos los fundamentos importantes de una empresa para determinar la cotización de sus acciones, como hemos expuesto con anterioridad. Normalmente se considera que la biblia de este tipo de formación, como hemos visto, es la obra Security Analysis, de Graham y Dodd, o un texto similar, así como los cientos de páginas de los materiales de formación que estudian los analistas financieros colegiados, elaborados por profesionales de la inversión con gran experiencia. 




			Merece la pena repetir que el análisis de valores puede ser eficaz cuando las cotizaciones se mueven en una banda de aproximadamente 25 a 35 por encima o por debajo del valor fundamental. Por lo tanto, si una empresa está minusvalorada, por ejemplo, con un coeficiente de 10 veces los beneficios, un analista sagaz podría comprarla, y tal vez duplicar el valor de su inversión. Sin embargo, el análisis fundamental no puede funcionar cuando las cotizaciones se salen de esa banda y llegan a la estratosfera. En medio de una burbuja, un coeficiente de precio a beneficio o de precio a flujo de efectivo puede oscilar entre 10 y 100, o en ocasiones llegar a los 1.000 o más. Un coeficiente de precio a valor contable de 4 puede llegar a 40 o incluso a 400, y así sucesivamente. En estos niveles, el análisis de valores fundamental no sirve para nada. 




			En una burbuja o durante cualquier otro período de sobrevaloración extrema, la atención se centra en unas perspectivas brutalmente exageradas aplicadas a las empresas o a los sectores que son objeto de los pronósticos de analistas o de gestores de carteras. En esa situación es importante destacar que las herramientas de análisis fundamental ordinarias, como, por ejemplo, los modelos de descuento de beneficios, que proyectan unas estimaciones de beneficios exageradamente optimistas hacia períodos de varias docenas de años en el futuro, indican de forma reiterada que el precio vigente de las acciones burbujeadas es demasiado elevado, como hemos visto en la tabla 2.1. 




			Lo que los analistas, junto con la mayoría de las demás personas, no saben es que la mayor parte de las normas de inversión racional-analíticas suelen ser puenteadas o cortocircuitadas por el afecto, así como por otros mecanismos psicológicos que examinaremos. Los analistas y los gestores de cartera se enfrentan a enormes dificultades cuando tratan de operar dentro del sistema racional-analítico en los momentos en que el sistema de la experiencia funciona a plena potencia. La mayoría de los profesionales se esfuerzan por hacerlo bien, pero resulta difícil resistirse a la influencia del intenso afecto positivo o negativo, como ya sabemos ahora. A lo largo de más de tres décadas he dado charlas en más de media docena de conferencias nacionales del CFA Institute acerca de la psicología del inversor, así como también en muchas grandes sociedades de analistas de valores y en las más importantes facultades de empresariales, y soy consciente de que los profesionales llevan a cabo un esfuerzo genuino para respetar sus métodos fundamentales. 




			Por desgracia, la psicología, aunque goza de un amplio reconocimiento en estos grupos, es imposible de compatibilizar con la teoría de la inversión actual, ya que esta última se basa firmemente en unos cimientos establecidos sobre el método racional-analítico. Cuando esto ocurre, los analistas y los gestores de carteras abandonan con demasiada frecuencia este método y recurren al sistema de la experiencia, en el que el afecto en circunstancias extremas, como vimos, se impone con facilidad a los procesos racionales-analíticos. 




			La consecuencia es que ningún analista podría haber recomendado y ningún gestor de cartera podría haber comprado acciones burbujeadas empleando métodos racional-analíticos, pues no necesitaban un GPS financiero para calcular lo desviada que estaba la determinación del precio de las acciones. Teniendo en cuenta la tremenda disparidad de la que estamos hablando, con un sextante habría sido más que suficiente. 




			Los analistas y los gestores de carteras fueron secuestrados por sus expectativas, que estaban muy influidas por el gran afecto positivo que sentían por estas acciones. A estas alturas ya deberíamos haber apreciado a las claras que los profesionales no son capaces de calibrar con exactitud los precios dentro de la banda relativamente limitada* que la teoría financiera indica que debería ser respetada por un buen analista, que sería la que le permitiría lucrarse con la compra de acciones minusvaloradas o con la venta de acciones sobrevaloradas, respectivamente. 




			Durante las burbujas, como hemos constatado, los analistas han errado en sus valoraciones por un factor de 50 o de 100 en muchas ocasiones. Han preparado paradigmas de valoración que justificaban unos coeficientes de precio a beneficio superiores, en términos casi exponenciales, a cualesquiera coeficientes considerados aceptables con arreglo a las técnicas analíticas estándares. ¿Funciona el análisis de valores utilizando los actuales métodos racional-analíticos? Posiblemente durante los breves períodos en los que las aguas están calmadas. No obstante, no se aleje demasiado de la costa: no debe olvidar que está remando en una canoa de 3 metros de longitud; no va usted a bordo un trasatlántico de 150 metros de eslora. 




			Iré presentando una serie de orientaciones psicológicas que, si se siguen, deberían limitar las pérdidas provocadas como consecuencia de las trampas psicológicas que iremos examinando a lo largo de la obra. Si las respeta, estas orientaciones le protegerán y evitarán que cometa algunos de los errores en los que caen la mayoría de los inversores. También deberíamos encontrar modos de aprovechar en nuestro beneficio esos errores previsibles. Aquí va la primera: 




			



			 






			ORIENTACIÓN PSICOLÓGICA 1: No abandone los precios proyectados  mediante un cuidadoso análisis de valores, aunque temporalmente estén muy alejados de los precios de mercado vigentes. Con el tiempo, los precios de mercado volverán a aproximarse a unos niveles similares a los proyectados originalmente. 




			



			 






			A continuación centremos nuestra mirada en otra heurística o atajo mental importante que usamos a diario para simplificar nuestras vidas. Cada uno de esos atajos, aunque resulten extraordinariamente útiles, pueden abrir la puerta al sesgo en nuestras decisiones de inversión, provocando otros graves errores que pueden resultar también muy nocivos. Conocer esos atajos, y saber cómo funcionan, puede ayudarle a preparar defensas sólidas contra sus excesos. 
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Burbujas de mercado a lo largo de la historia
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Tabla 2.1

Huellas de una fiebre de mercado
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Figura 2.1

El afecto en una burbuja de mercado
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