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			Prólogo 


			 


			El presente libro ofrece un magnífico análisis de las euforias en los mercados bursátiles, inmobiliarios y de deuda pública y de las fuerzas sociales que provocan sus frecuentes movimientos especulativos. 


			Su autor, el premio Nobel de Economía Robert Shiller, logra en él un fecundo maridaje entre el análisis estadístico e histórico de los mercados financieros y el estudio de la psicología de los inversores, lo que convierten a este libro y a su autor en brillantes continuadores del gran pionero de la psicología financiera, el británico John Maynard Keynes, y del memorable capítulo 12 de su «Teoría General» (1936). Por eso, aunque Shiller usara como título de este libro la expresión acuñada en 1996 por el presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, bien podría haberle dado el título keynesiano «Animal spirits» que utilizó años después para otra obra complementaria, de menor fuste, que publicó en colaboración con otro premio Nobel de Economía, George Akerloff. 


			No es de extrañar que el libro contenga un interesante análisis estadístico de la evolución histórica de los mercados financieros, pues Robert Shiller inició su carrera de economista como especialista en econometría, lo que le familiarizaría con el análisis de series históricas y la construcción de modelos para interpretarlas. En 1981 alcanzó notoriedad cuando demostró que la gran volatilidad de la bolsa no es congruente con la teoría de la eficiencia de los mercados financieros, pues los cambios de las cotizaciones bursátiles son mucho más intensos y frecuentes que la nueva información sobre los dividendos futuros de las compañías, única variable cuyo valor descontado determina, según esa teoría, el valor de las cotizaciones. Ese descubrimiento, aunque le granjeó pocas simpatías en la comunidad académica —dominada por defensores de la eficiencia de los mercados financieros que había preconizado Eugene Fama— fue a la postre el principal motivo invocado por la Academia Sueca para otorgar a Shiller en 2013 el premio Nobel de Economía. 


			Pero Shiller, apasionado desde joven por la ciencia, ha demostrado siempre interés por otras disciplinas, entre ellas la psicología, que practica profesionalmente su mujer, Ginnie. No es, pues, casual que en 1991 fundara, en colaboración con otro gran economista, Richard Thaler, el influyente seminario del National Bureau of Economic Research sobre psicología económica (Behavioral Economics) y que se haya convertido en uno de los grandes representantes de esa escuela de pensamiento. 


			En la primera edición de este libro, publicada en marzo del año 2000, Shiller analizó las «epidemias especulativas» en bolsa y lo que llamó el «Boom del Milenio», esto es, el vertiginoso crecimiento de las cotizaciones bursátiles en el período 1982-2000, cuya intensidad no tuvo parangón en la historia financiera, al menos desde 1871 Su publicación coincidió con el inicio de la «crisis de las dot.com», pues fueron los valores tecnológicos relacionados con internet los que, tras haberse revalorizado mucho, se derrumbaron con más estrépito durante aquella crisis bursátil. 


			La segunda edición se publicó en 2005 e incorporó un nuevo capítulo sobre las euforias y epidemias especulativas en el mercado inmobiliario. Shiller analizó en detalle la iniciada en Estados Unidos a finales de los años noventa, la mayor de los últimos cien años, y llamó a ese período el «Boom de la Sociedad de Propietarios», en referencia al deseo que George W. Bush expresó durante las presidenciales de 2004 de que todos los americanos se convirtieran en propietarios de sus casas, de acciones y de otras inversiones. 


			Esta tercera edición, acabada en octubre de 2014, incorpora un nuevo capítulo sobre los mercados de bonos y analiza las relaciones entre los tipos de interés a largo plazo y la bolsa. 


			Shiller sostiene que los mercados de renta fija sufren también burbujas, que reducen los tipos de interés y elevan los precios de los bonos a niveles insostenibles. Constata que desde los años sesenta los tipos de interés nominales a largo plazo —que ilustra con el rendimiento de los bonos a diez años del Tesoro americano— están muy correlacionados con la tasa de inflación media de los diez años anteriores, cuando en puridad debieran reflejar las expectativas de inflación en los diez años siguientes, pues de esa forma los inversores se estarían protegiendo de los efectos de la inflación futura sobre su inversión. Esa estrecha correlación entre tipos de interés nominales e inflación pasada —señala— no es muy racional. 


			Para Shiller el bajo nivel de tipos de interés a largo plazo que reina en la actualidad tiene un claro componente especulativo. Una de sus posibles causas es que «la reducción de los tipos de interés ha producido a los inversores ganancias de capital en las últimas décadas, lo que ha hecho que los bonos aparecieran como una inversión atractiva incluso aunque nada garantice que vayan a producir un buen rendimiento real de aquí a su vencimiento». Concluye con una advertencia tan ominosa como las que hizo en los años 2000 y 2005 sobre la bolsa y el mercado inmobiliario: «Hay razones para preocuparse sobre los amplios efectos potenciales del fin de la prolongada tendencia a la baja de los tipos de interés a largo plazo y de la correspondiente caída de los precios de los bonos a largo plazo». 


			Pero las inquietudes recientes de Shiller no se limitan a los mercados de renta fija. También analiza la evolución del «cyclicallyadjusted price earning ratio» (CAPE) —es decir, el cociente cotización-beneficio ajustado al ciclo—, variable que definió hace años con su colega John Campbell y que incorpora dos cambios respecto al «price earning ratio» (PER) habitual: deflacta ambas magnitudes, cotizaciones y beneficios, con el índice de precios y expresa los beneficios como una media aritmética móvil de los diez últimos años, para así eliminar la volatilidad que produce usar sólo los beneficios del año en curso. Pues bien, para el conjunto de valores bursátiles del índice S&P Composite, el CAPE superó el nivel 30 en 1929, llegó casi a 45 el año 2000 y, tras bajar a casi 10 en 2009, estaba de nuevo en 25 a finales de 2014. 


			Al último período de euforia bursátil, iniciado en 2009, lo llama «Boom de la Nueva Normalidad», término que acuñó aquel año Bill Gross, por entonces gestor del gran fondo americano PIMCO. 


			A lo largo de su libro Shiller hace, como es lógico, múltiples referencias a las enseñanzas de la psicología financiera (Behavioral Finance) y describe algunos errores típicos en las decisiones financieras: el «anclaje» (anchoring), que nos hace extrapolar hacia el futuro el pasado reciente; el «sesgo retrospectivo» (hindsight bias), que al exagerar la previsibilidad de lo ya ocurrido hace que pequemos de exceso de confianza (overconfidence) cuando miramos al futuro, pues lo consideramos más previsible de lo que en realidad es; o las «cascadas informativas» (information cascades), que nos hace atribuir valor informativo a conductas ajenas que se limitan a imitar a otras, lo que favorece las epidemias especulativas. 


			En su discurso cuando recibió el premio Nobel, Shiller señaló que la palabra «burbuja» (bubble) no es tal vez una metáfora exacta —pues las de jabón terminan siempre explotando con estruendo, mientras que los excesos que provoca en los mercados financieros la «exuberancia irracional» pueden en ocasiones reducirse gradualmente— y sugirió como alternativa la de «vientos alisios» (tradewinds), usada en Holanda cuando en el siglo XVII se produjo la fiebre especulativa de los tulipanes. A decir verdad, el desenlace de los dos episodios de «exuberancia irracional» que Shiller analizó en las dos primeras ediciones del libro —el bursátil del año 2000 y el inmobiliario de 2008— se asemejaron más a devastadores huracanes que a plácidos vientos alisios. Confiemos en que la nueva metáfora náutica del premio Nobel resulte más acertada para describir el futuro cambio de tendencia en el nuevo mercado que Shiller ha añadido a esta tercera edición, el del mercado de renta fija. 


			 


			MANUEL CONTHE 


			Expresidente de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) 


			

	    

	 	
	    
             


			Prefacio a la tercera edición 


			 


			Podríamos pensar que años después del estallido de la burbuja especulativa que condujo a la crisis financiera mundial de 2007-2009 deberíamos estar viviendo en un mundo posburbuja claramente distinto. Podríamos pensar que la gente «aprendió la lección» y que no se volvería a volcar en los mercados en expansión, como tantos hicieron antes de la crisis, para empeorar así las burbujas incipientes. Pero las pruebas de que existen burbujas se han venido precipitando desde la crisis. Las tasaciones en los mercados de valores han alcanzado niveles altos en Estados Unidos y en otros países, y las tasaciones en el mercado inmobiliario se han incrementado rápidamente en muchos otros. Todo ello ha ocurrido a pesar de una decepcionante recuperación mundial de la crisis financiera, de una situación internacional cada vez más tensa —con guerras terribles en Gaza, Iraq, Israel, Siria y Ucrania— y de una oleada de sentimientos nacionalistas y de polarización política potencialmente desestabilizadora en Estados Unidos, Europa y Asia. 


			En el momento de escribir estas líneas, el Fondo Monetario Internacional acaba de emitir una advertencia sobre el calentamiento excesivo de los mercados inmobiliarios en Asia, Europa y América Latina, y también en Australia, Canadá e Israel.1 Una advertencia similar ha sido emitida por parte del Banco de Pagos Internacionales.2 


			La burbujeante y aparentemente inestable situación justifica cierta preocupación, aunque, en general, no tan extrema como cuando la primera edición de este libro emitía una advertencia sobre el sobrevalorado y vulnerable mercado bursátil (véase el prefacio a la edición de 2000 a continuación), o cuando la segunda edición de este libro emitía una advertencia sobre el sobrevalorado y vulnerable mercado inmobiliario (véase el prefacio a la edición de 2005 a continuación). 


			Para cuando este libro llegue a manos del lector, puede que los mercados se encuentren en una situación muy distinta. Los mercados pueden cambiar con mucha rapidez, y la manera optimista de determinar precios que estamos viendo en el momento de redactar estas líneas (en octubre de 2014) resulta difícil de predecir. Los precios actuales pueden no durar mucho en comparación con el tiempo que se tarda en publicar y con el necesario para que un tema se incorpore a las agendas de los lectores. Pero estoy escribiendo para lectores futuros, que se interesarán por los mercados a mediados de la segunda década del siglo XXI como uno más de los muchos ejemplos que se describen en el libro, ejemplos de tendencias e incertidumbres más amplias. 


			Por tanto, los temas de la primera edición de este libro, con un poco de actualización, siguen siendo relevantes y probablemente lo serán siempre. Cuando esa primera edición vio la luz en el año 2000, me tomé la molestia de asegurar que la burbuja bursátil de aquel momento, aunque era excepcionalmente grande, en realidad no era algo esencialmente nuevo. El capítulo 8 de esta edición, «Nuevas eras y burbujas en todo el mundo», cuenta con detalle cuántas veces hemos tenido booms y cracs bursátiles parecidos, aunque fueran menores o más localizados. Entonces había algo relativamente nuevo: el boom bursátil, que ahora sabemos que tocó techo a principios de 2000, tenía un alcance mundial. En la primera edición lo llamé «Boom del Milenio», porque llegó justo antes de empezar el nuevo milenio. Ahora, una vez concluido, también lo podemos llamar tranquilamente la «Burbuja del Milenio». Pero fuera boom o burbuja, su colapso no fue peor que su equivalente, el que tocó techo en 1929. Estas burbujas tan grandes son hechos raros, pero la Burbuja del Milenio no fue única en la historia. 


			En la segunda edición (2005) hice mucho énfasis en el hecho de que para el conjunto de Estados Unidos, el boom a nivel nacional de los precios inmobiliarios, que había empezado a finales de la década de los noventa, era el mayor de todos los tiempos, o al menos desde 1890, cuando empezaban mis datos. Pero, paralelamente, el nuevo capítulo que se añadió a esa edición también tenía en cuenta burbujas inmobiliarias anteriores y, por lo que respecta a siglos anteriores, burbujas en el precio de la tierra. Siglos atrás, la especulación inmobiliaria habría consistido más bien en una inversión en tierras: una finca rural o una parcela urbana para construir una casa. Otro gran cambio en la segunda mitad del siglo XX fue el enorme declive en los criterios de préstamo para las hipotecas inmobiliarias. Este descenso, junto a la magnitud del boom de la vivienda en todo el mundo (que ahora, tras la caída de los precios de la vivienda en muchas zonas después de 2006, podemos tachar con seguridad de «burbuja») fue único. Es lo que podríamos llamar el «Boom de la Sociedad de la Propiedad», o «de la Sociedad Propietaria», asociado como estuvo a un eslogan utilizado por George W. Bush en su campaña presidencial de 2004, mediante el que se describía un plan para promover la propiedad, de forma generalizada, de casas, acciones y otras formas de inversión. (Me referiré al boom bursátil actual, de 2009 hasta el momento en que escribo estas líneas en 2014, como el «Boom de la Nueva Normalidad», un término popularizado en 2009 por Bill Gross [entonces de PIMCO].) 


			Pero, en realidad, en estas burbujas no hay ninguna novedad, no hay en ellas nada esencialmente nuevo. Son repeticiones de, aproximadamente, el mismo fenómeno, de historias de nueva generación que proliferan por contagio, de la sensación clara del entusiasmo masivo por un tipo de inversión. 


			La mejora en la tecnología de la información puede acelerar sus dinámicas. Otro factor son, asimismo, los cambios en los patrones de inversión. El impacto creciente de los inversores internacionales y de inversores institucionales en viviendas unifamiliares se ha notado mucho más en los últimos años. Pero el fenómeno de burbuja básica es el mismo. En el futuro, seguramente tendremos burbujas como éstas incluso mayores, cada una construida alrededor del nuevo relato de su época, y tendremos que inventarles nuevos nombres. 


			Cuando visité Colombia a mediados de 2013 no esperaba en absoluto oír hablar de burbujas inmobiliarias. Sin embargo, una y otra vez me hablaron de su boom inmobiliario. Mientras me llevaban por la ciudad marinera de Cartagena, el chófer de mi limusina me señaló una serie de casas de aspecto ordinario que se habían vendido hacía poco por millones de dólares estadounidenses. 


			El Banco de la República, el banco central de Colombia, tiene en su página web un índice de precios inmobiliarios para tres ciudades principales: Bogotá, Medellín y Cali. El índice muestra los incrementos del precio de la vivienda del 69 por ciento en términos reales (ajustados por la inflación) desde 2004. Esta tasa de crecimiento recuerda la experiencia estadounidense, con el índice S&P/Case-Shiller de precios de diez ciudades de Estados Unidos creciendo un 131 por ciento en términos reales, desde su mínimo en 1997 hasta su máximo en 2006. 


			La vulnerabilidad que tenemos con las burbujas en Colombia y en todo el mundo revela nuestra continua falta de comprensión de estos fenómenos. ¿Qué es exactamente una burbuja especulativa? El Oxford English Dictionary define una burbuja como «cualquier cosa frágil, insustancial, vacía o carente de valor; un espectáculo engañoso. Desde el siglo XVII en delante, aplicado a menudo a esquemas comerciales o financieros engañosos». El problema es que palabras como «espectáculo» y «esquema» sugieren una creación deliberada, más que un fenómeno social que se haya extendido sin el concurso de un promotor. 


			Tal vez utilizamos la palabra «burbuja» con demasiada alegría. Eugene Fama, desde luego, así lo cree. Fama, el partidario más importante de la «hipótesis de los mercados eficientes», niega la existencia de las burbujas especulativas. En su discurso de aceptación del premio Nobel, Fama afirmaba que la palabra «burbuja» se refiere a «un fuerte aumento irracional de precio que implica un fuerte descenso predecible».3 


			Si esto es lo que significa «burbuja», y si «predecible» significa que podemos especificar una fecha en la que la burbuja estallará, entonces estoy de acuerdo con él en que puede que haya muy pocas pruebas sólidas de la existencia de burbujas. Pero ésta no es mi definición de burbuja, puesto que los mercados especulativos, simplemente, no son tan predecibles. 


			En la segunda edición de este libro intenté dar una definición mejor de burbuja en consonancia con un uso más ilustrado del término. La definición, dada en el capítulo 1, describe una situación en la que las noticias de un aumento del precio estimulan el entusiasmo de los inversores, en una especie de epidemia psicológica. Ésta parece ser la esencia del significado de la palabra tal y como se utiliza habitualmente. 


			Implícito en esta definición hay un indicio sobre por qué es tan difícil para el smart money —es decir, los inversores experimentados— obtener beneficios apostando contra las burbujas: el contagio psicológico promueve una actitud que justifica los aumentos de precio, de modo que la participación en la burbuja casi se puede considerar racional. Pero no lo es. 


			La historia en cada país es distinta, refleja sus propios acontecimientos, lo que no siempre va a la par con lo que ocurre en otros países. Por ejemplo, la situación actual en Colombia parece consistir en que el gobierno del país, ahora bajo la bien considerada gestión del presidente Juan Manuel Santos Calderón, ha conseguido bajar la inflación y los tipos de interés hasta niveles de país desarrollado, además de que casi ha podido eliminar la amenaza que representaban los rebeldes de las FARC, y por todo ello ha inyectado una nueva vitalidad a la economía colombiana. Una historia lo bastante buena como para impulsar una burbuja inmobiliaria. 


			Las historias de la «nueva era» impulsan grandes expectativas para invertir los beneficios, pero no necesariamente inyectan confianza. Las altas expectativas que genera el momento de alza de una burbuja pueden traducirse en forma de pensamiento crédulo, más que en una expresión de confianza. En épocas de burbuja, parece haber una tendencia a la complacencia como parte de la psicología social, aunque la gente no haya llegado individualmente a la conclusión de que no existe el riesgo. 


			De hecho, cuando las adviertes de los riesgos, las personas ya no se muestran tan seguras ni siquiera en la fase de crecimiento. La figura 5.4, que refleja la confianza de los inversores en sus tasaciones de activos, revela que era excepcionalmente baja durante el mayor boom del mercado bursátil estadounidense de todos los tiempos, a principios de 2000. Desde luego, en cierto modo, la gente era consciente de los riesgos. Además, en una encuesta entre compradores de vivienda que Karl Case y yo estuvimos haciendo durante años, planteamos directamente esta pregunta a compradores recientes: «Comprar una casa en esta zona hoy en día implica: 1. Un gran riesgo; 2. Cierto riesgo; 3. Poco o nada de riesgo». Las respuestas fueron alucinantes. En 2004, cuando el mercado inmobiliario mostraba sus aumentos de precio más rápidos, sólo un 19 por ciento respondía «Poco o nada de riesgo». No es que todo el mundo pensase que «el precio de la vivienda no podía bajar nunca» durante la burbuja, aunque a menudo se los ha acusado de haberlo pensado. En la encuesta de 2009, hundidos en la peor recesión desde la Gran Depresión, el porcentaje de encuestados que elegían esta opción era, de hecho, menor, con un 17,2 por ciento.4 


			Durante las burbujas, parece que el ambiente psicológico no presta atención al hecho de que los precios puedan caer, y se instala la firme creencia de que nunca caerán. Las historias de la nueva era no son nuevas convicciones fuertemente defendidas, son simplemente ideas ancladas en la mentalidad de la gente que justifican tanto las acciones de los demás como las de sí mismos. 


			Como las burbujas son esencialmente fenómenos sociopsicológicos sutiles, resultan, por su propia naturaleza, difíciles de controlar. Las acciones reguladoras implementadas desde la crisis financiera pueden hacer disminuir las burbujas en el futuro, pero está por ver si resultarán suficientes. 


			Los bienes inmuebles no tienen un mercado derivativo líquido que permita a los escépticos de las burbujas inmobiliarias adoptar posturas a corto contra estas burbujas, lo que tendría, si fuera posible, el efecto de incorporar estas dudas en los precios de mercado. Como explicamos en el capítulo 11, si vender en descubierto resulta difícil, hay una premisa básica de la teoría de los mercados eficientes que no se cumple. El llamado smart money puede dejar de invertir totalmente en vivienda, pero luego no será capaz de tomar medidas para impedir que los demás impulsen los precios todavía más y más arriba. Cualquier grupo numeroso de inversores, de cualquier lugar del mundo, por ejemplo, podría hacer subir los precios de la vivienda local hasta niveles insospechados si se lo propone, o cualquier inversor institucional amplio, desplegando algún tipo de artimaña, podría hacer lo mismo. No hay ninguna teoría prestigiosa que diga que, en ausencia de la posibilidad de vender al descubierto, no puedan hacerlo. Muchos han intentado posibilitar tales ventas al descubierto de viviendas unifamiliares, hasta el momento con poco éxito. 


			En los años anteriores hubo jugadores institucionales de altos vuelos, como el Blackstone Group, que empezaron a invertir en viviendas unifamiliares, y la presencia de estos jugadores podría tender a alterar las dinámicas de las burbujas inmobiliarias, reduciendo el impulso mes a mes en estos mercados. Pero un alto impulso a corto plazo en el precio de la vivienda, además de las burbujas inmobiliarias a más largo plazo, sigue sin duda entre nosotros. 


			El término «burbuja» crea una imagen mental de una pompa de jabón en expansión, destinada a estallar de manera repentina e irreversible. Pero las burbujas especulativas no suelen estallar repentinamente; de hecho, pueden deshincharse un poco, a medida que el contexto cambia, para luego volver a hincharse. 


			Parecería más exacto referirnos a estos episodios como epidemias especulativas. Sabemos que una nueva epidemia puede aparecer de pronto justo cuando una antigua se está desvaneciendo, si aparece una nueva forma del virus, o si hay algún factor medioambiental que incrementa la tasa de contagio. De manera similar, una nueva burbuja especulativa puede aparecer en cualquier lugar si surge una nueva circunstancia en la economía, y si posee la suficiente fuerza narrativa como para provocar un nuevo contagio en la mentalidad inversora. 


			Esto es lo que ocurrió en el mercado al alza de la década de los veinte en Estados Unidos, con su punto álgido en 1929. Hemos distorsionado esta historia pensando en las burbujas como en episodios de un incremento espectacular de los precios, seguidos por un punto de inflexión repentino y de un crac mayor y definitivo. De hecho, ya en 1930 un enorme boom en los precios del sector inmobiliario en Estados Unidos posterior al Martes Negro los hizo retroceder medio camino hasta niveles de 1929. Le siguieron un segundo crac, otro boom de 1932 a 1937, y un tercer crac. 


			Desde la segunda edición de este libro se ha discutido mucho sobre la ratio cotización-beneficios que John Campbell, de la Universidad de Harvard, y yo habíamos desarrollado, y que este libro plasmó desde su primera edición: el precio real dividido por los beneficios reales medios de diez años. La prensa parece haber adoptado el término que algunas veces yo le había dado, CAPE (por el inglés Cyclically Adjusted Price-Earnings ratio, o «ratio cotización-beneficios ajustada cíclicamente»), de modo que ahora también la suelo llamar así. Esta ratio ha aparecido como la tercera figura del primer capítulo en todas las ediciones, aunque el nombre «CAPE» no apareció en las primeras. La ratio puede considerarse como un ajuste de la ratio habitual cotización-beneficios, que se basa en las ganancias anuales, para el ciclo de negocio, corregidas por los repuntes repentinos en la ratio cotización-beneficios que ocurren después de las recesiones, en las que las ganancias pueden ser muy escasas, haciendo la media de un período largo de tiempo. 


			En el momento de redactar estas líneas la CAPE en Estados Unidos está en 26, más alta que nunca, excepto quizá en fechas cercanas a 1929, 2000 y 2007, todos ellos importantes picos del mercado. Pero el tema principal de este libro no es la situación actual en los mercados de valores, sino dar una idea de la realidad sobre la naturaleza y las dinámicas de estos mercados. 


			La actual edición de este libro está en parte motivada por los trabajos que hice con George Akerlof para nuestro libro de 2009 Animal Spirits. Cómo influye la psicología humana en la economía, un libro cuyo título refleja cierto solapamiento de temas con Exuberancia irracional. El término antiguo «espíritus animales» (en latín, spiritus animalis) hace referencia a las fluctuaciones en la fuerza básica que impulsa las acciones humanas; es un término que rescató el economista John Maynard Keynes, que da una visión de la economía como de una disciplina que implica inestabilidades psicológicas esenciales. Tanto las fluctuaciones en la exuberancia irracional como en el espíritu animal siguen formando una parte muy importante de nuestras vidas. Seguimos teniendo que reunir todo nuestro arsenal de ciencias sociales para intentar entenderlas. 


			 


			Estructura del libro 


			 


			Reproducimos aquí los prefacios de las ediciones de 2005 y de 2000 para dar una idea de cómo ha evolucionado este texto a lo largo de las subidas y bajadas del panorama financiero. El prefacio de 2005 fue publicado justo antes del punto álgido de la Burbuja de la Sociedad Propietaria. El prefacio de 2000 apareció en la primera edición, justo cuando el mercado estaba alcanzando el pico de la Burbuja del Milenio. 


			El propio libro empieza con tres capítulos introductorios que colocan en su contexto histórico las subidas y bajadas de los tres mercados principales para los inversores: el mercado de valores, el mercado de bonos y el mercado inmobiliario. El capítulo 2 es nuevo en esta tercera edición, añadido en respuesta a la preocupación tan extendida sobre una posible burbuja en el mercado de bonos. Los tres capítulos nos permiten ver lo considerables que han sido las fluctuaciones en estos mercados, y obtener perspectivas generales sobre las tendencias en ellos. 


			La primera parte habla de los factores estructurales que fomentan las burbujas en los mercados. Esta parte se inicia, en el capítulo 4, con una discusión sobre los factores que precipitan las fluctuaciones del mercado: hechos externos a los mercados, como la política, la tecnología y la demografía. El capítulo enumera factores desencadenantes que finalmente han estado, en buena parte a través de sus efectos en la psicología del inversor, detrás de tres booms recientes del mercado de valores: el Boom del Milenio, 1982-2000, el Boom de la Sociedad Propietaria, 2003-2007 y el Boom de la Nueva Normalidad, de 2009 hasta hoy. Todavía hoy es importante revisar los factores que provocaron los booms pasados para ayudarnos a apreciar los distintos tipos de circunstancias que pueden impulsarlos en el futuro. 


			La segunda parte tiene en cuenta los factores culturales que refuerzan la estructura de la burbuja especulativa. Los medios de comunicación, comentados en el capítulo 6, son críticos, puesto que se hacen eco de las noticias que resuenan entre los inversores, a menudo sea cual sea su validez. El capítulo 7 analiza las teorías de la «nueva era» que tienden a aparecer de tanto en tanto de manera espontánea. En esta edición, el análisis se aplica tanto al mercado de valores como al inmobiliario. La popularidad de estas teorías se considera que deriva de la actividad en los propios mercados, no del análisis desinteresado del verdadero mérito de ellas. El capítulo 8 revisa los principales booms de los mercados de valores de todo el mundo durante el último medio siglo y describe el tipo de teorías de la nueva era que surgieron vinculadas a muchos de ellos. 


			La tercera parte se fija en los factores psicológicos que subyacen en los comportamientos del mercado. El capítulo 9 arguye que, estando el auténtico valor del mercado tan precariamente definido por la teoría económica y financiera, y siendo tan difícil de computar, el público se basa en anclajes básicamente psicológicos para evaluar el mercado. El capítulo 10 describe algunos resultados importantes de la psicología social y la sociología que nos ayudan a entender por qué hay tanta gente distinta que cambia de opinión al mismo tiempo. 


			La cuarta parte se centra en los intentos de los pensadores académicos y populares de racionalizar las burbujas del mercado. En el capítulo 11 se considera la teoría de los mercados eficientes. El capítulo 12 comenta la teoría, a menudo avanzada durante una burbuja, de que el público acaba de aprender algún dato importante, aunque el «dato» sea dudoso, o ya se conociera desde hacía tiempo. 


			En la quinta parte, el capítulo 13 repasa las implicaciones de las burbujas especulativas para los inversores individuales, las instituciones y los gobiernos. En estos momentos de vulnerabilidad, tanto en el mercado de valores como en el inmobiliario, se ofrecen varias prescripciones de cambios de política que se necesitan con urgencia, así como sugerencias para que los inversores individuales puedan rebajar su exposición a las consecuencias del estallido de una burbuja. 


			Esta edición del libro también ha añadido, como apéndice, la versión revisada de la conferencia que di al recibir el premio Nobel en Estocolmo, en diciembre de 2013. La conferencia del Nobel coloca muchos de los argumentos del libro en un contexto más amplio, con referencias adicionales a las discusiones académicas de algunas de las conclusiones básicas que aquí se exponen. 


			He creado una página web, www.irrationalexuberance.com, que presentará nueva información relacionada con los temas de este libro y ofrecerá actualizaciones periódicas de algunos de los datos y gráficos incluidos en el mismo. 


			

	    

	 	
	    
             


			Prefacio a la segunda edición, 2005 


			 


			En el prefacio a la primera edición de este libro, reproducido a continuación de éste, describía el libro como un estudio del boom bursátil del milenio, el boom que afectó a buena parte del mundo en los años que precedieron al año 2000. Varias personas que leyeron el libro me han dicho que creen que trata un tema mucho más amplio. Y tienen razón: trata, en realidad, sobre la conducta de todos los mercados especulativos, sobre la vulnerabilidad humana frente al error y sobre las inestabilidades del sistema capitalista. 


			Cuando estaba redactando la primera edición, la mayor parte en 1999, el boom del mercado de valores parecía invencible. El índice S&P 500 había subido un 34 por ciento en 1995, un 20 por ciento en 1996, un 31 por ciento en 1997, un 26 por ciento en 1998 y un 20 por ciento en 1999. Series similares de incrementos en los precios de las acciones bursátiles habían ocurrido en muchos otros países. Tantos años seguidos de aumentos tan espectaculares no podían ser el resultado de la mera casualidad, o al menos así se lo pareció entonces a mucha gente, y a los expertos que habían potenciado este estado de ánimo. El boom de la bolsa era visto por la mayoría como el precursor de una nueva etapa económica. Pero mi libro adoptó un punto de vista muy distinto, y mucho más sereno, de ese boom. 


			Cuando el libro llegó a las mesas de las librerías, en marzo de 2000, yo me había tomado un año sabático de Yale y me embarqué en una amplia gira por diez países para promocionarlo. Obviamente, en aquel momento de la historia nadie sabía que marzo de 2000 iba a representar el momento álgido del mercado. Hablar con tanta gente de los errores que pensaba que estaban cometiendo me proporcionó ideas sobre cómo reforzar los argumentos presentados en esta nueva edición. 


			Algunos recuerdos sobre el tipo de errores humanos con los que me encontré durante aquella gira me persiguen todavía hoy, años más tarde. Recuerdo haber participado en una tertulia de radio y escuchar a una mujer decirme que, simplemente, ella «sabía» que me equivocaba: el mercado de valores sigue una tendencia pronunciada al alza; «tiene» que seguir subiendo en general. El temblor de su voz me hizo preguntarme cuáles eran sus emociones. 


			Recuerdo también a un hombre que vino a dos de mis charlas sobre el libro; ambas veces se sentó al fondo con el mismo aspecto agitado. ¿Por qué volvió una segunda vez, y qué era lo que le tenía tan alterado? 


			Recuerdo haber dado una charla, presentando mi pesimista visión del mercado ante un grupo de inversores institucionales, y luego escuchar cómo un gestor de una importante cartera de inversiones institucional me decía que estaba de acuerdo conmigo, pero que aun así iba a ignorar todo lo que acababa de escuchar al gestionar su cartera. Creía que los puntos de vista que yo había expresado, finalmente, no tenían la suficiente autoridad como para ser tomados en serio por sus clientes y colegas, y que él no podía alterar la composición de su cartera basándose solamente en lo que podía parecer la opinión idiosincrática de una persona... aunque él mismo estuviera de acuerdo con la misma. 


			Pero la mayor parte de mis recuerdos son de gente animada y con aparente interés, escuchándome hablar y luego diciéndome tranquilamente que no me creían especialmente. Se había llegado a algún tipo de conclusión colectiva respecto de los mercados bursátiles, y había cuajado mucho en las mentes de la gente. 


			Después del año 2000, el boom de la bolsa acabó de golpe; el mercado de valores estadounidense, y los mercados en los mismos países cuyos precios de las acciones también se habían disparado, bajaron considerablemente desde sus picos de 2000. Cuando el índice S&P 500 tocó fondo en marzo de 2003, en términos reales (corregidos por la inflación) había caído a la mitad. Este resultado produjo un cambio en la psicología de los inversores. 


			Recuerdo haber desayunado un día con una pareja, a finales de 2000, cuando el mercado había bajado considerablemente de su punto álgido, con las acciones de empresas tecnológicas más de un 50 por ciento más bajas. Ella dijo que era la encargada de hacer las inversiones familiares, y que durante 1990 había sido un genio. Él le daba la razón. Pero confesaba que ahora tenía una crisis de autoestima. Su percepción del mercado había sido una ilusión, un sueño, afirmaba. Su esposo no se lo discutía. 


			Pero, incluso con la profunda reacción psicológica a esta caída de la bolsa que ha provocado en algunas personas, parece que el entusiasmo colectivo por las acciones es más duradero de lo que podemos pensar; parece, en gran medida, que el entusiasmo no ha terminado. El mercado de valores no ha sufrido una caída tan grande como la que podía haber predicho la extrema sobrevaloración del mercado en 2000 —al menos, de momento—, y la mayoría de gente todavía no ha experimentado esta intensa corrección psicológica. 


			La bolsa no ha bajado a niveles históricos: la ratio bursátil cotización-beneficios, tal y como la defino en este libro, sigue estando, en el momento en que escribo estas páginas, en los veinte y pico, mucho más alta que la media histórica. Además, el mercado de la vivienda ha producido una situación en la que el precio medio de la vivienda equivale en ocasiones a diez veces los ingresos per cápita del comprador, o más. La exuberancia irracional, pues, sigue entre nosotros. 


			En un sentido amplio, este libro, desde su primera edición de 2000, ha tratado de entender el cambio de mentalidad de la gente cuyas acciones, finalmente, impulsan los mercados. Trata sobre la psicología de la especulación, sobre el mecanismo de retroalimentación que refuerza esta psicología, sobre una conducta gregaria que puede extenderse a millones, o hasta a miles de millones de personas, y sobre las implicaciones de tal conducta para la economía y para nuestras vidas. Aunque el libro, originalmente, se centraba directamente en los actuales acontecimientos económicos, trataba, y trata, sobre cómo los errores de juicio humanos pueden infectar hasta a las personas más listas, gracias al exceso de confianza, a la falta de atención por los detalles y a la confianza desmesurada en el juicio de los demás, debido a no haber entendido que los demás no hacían valoraciones independientes, sino que seguían también a otros: ciegos guiando a ciegos. 


			La supuesta opinión ilustrada sobre valoraciones económicas de la que la gente tiende a fiarse es a menudo más bien como el «hombre de humo» de la novela surrealista de Aldo Palazzeschi de 1911. Su protagonista está hecho solamente de humo; en realidad no es nada, pero adquiere una personalidad y una autoridad públicas que son fruto de la imaginación colectiva, hasta que el público cambia de opinión y decide que él no es fuente de verdad, y entonces desaparece totalmente. Acontecimientos como los que presenta la novela de Palazzeschi son una realidad: sistemas de creencias sin substancia, hilillos de humo sin fundamento que crean episodios de exuberancia irracional durante períodos de tiempo considerables, y estos episodios, finalmente, impulsan la economía mundial. 


			He revisado el libro en esta segunda edición para tratar de ampliar este argumento de que las variaciones causadas por las actitudes cambiantes, las creencias irracionales y los focos de atención son un factor importante en nuestras cambiantes vidas económicas, y para examinar las consecuencias sobre nuestra economía y nuestro futuro. He replanteado los ejemplos de estas variaciones siguiendo acontecimientos más recientes. Principalmente, he añadido un capítulo sobre el enorme boom en el precio de la vivienda que muchos países experimentaron desde finales de la década de los noventa, y he ampliado la discusión en todo el libro para tener en cuenta la especulación inmobiliaria. Más allá, esta edición amplía y mejora los argumentos básicos en una serie de direcciones. Llevo más de cinco años reflexionando sobre los temas de esta obra, desde la primera edición, y los estudios sobre el comportamiento económico, que sigo muy de cerca, también han hecho avances considerables durante este período. 


			Los temas que se tratan en este libro son graves, y actualmente de una relevancia continua. La gente de buena parte del mundo sigue confiando demasiado en que el mercado de valores, y en muchos sitios también el mercado inmobiliario, irá tremendamente bien, y este exceso de confianza puede producir inestabilidad. Más aumentos considerables en estos mercados podrían provocar con el tiempo caídas todavía más considerables. El mal resultado podría ser que las eventuales caídas conllevaran un aumento sustancial de bancarrotas personales, lo que podría provocar una serie secundaria de bancarrotas de instituciones financieras. Otra consecuencia a largo plazo podría ser un declive de la confianza del consumo y del negocio, y la aparición de otra recesión, posiblemente mundial. Este resultado extremo —como la situación en Japón desde 1990 a nivel global— no es inevitable, pero es un riesgo mucho más grave de lo que se reconoce en general. 


			Aun a riesgo de que estas posibilidades parezcan alarmistas, deberíamos apuntar que ya estamos viviendo con algunas de las repercusiones desagradables del exceso de confianza pasado. En 2002 las bolsas de muchos países cayeron a la mitad de sus cotas máximas de 2000, y sólo han repuntado un poco. La sobreinversión por parte de las corporaciones, animada por el boom bursátil, provocó el colapso del gasto en inversión en los primeros años del siglo XXI y una recesión mundial. 


			Los años de boom de la década de los noventa crearon un ambiente de negocios parecido a una fiebre del oro y llevaron a mucha gente a tergiversar sus decisiones empresariales, con un resultado que pesará sobre nosotros durante muchos años. Parte de este cambio en el ambiente empresarial fue un declive en los criterios éticos, y un declive en el prestigio de la integridad, la honestidad, la paciencia y la confianza en el entorno de negocios. Y hubo una cadena de escándalos que afectaban a juntas corporativas, empresas de gestión y fondos de inversión que salieron a la luz justo después de la caída del mercado. 


			Esos años extravagantes acabaron provocando graves problemas presupuestarios a los gobiernos, tanto nacionales como locales. En la década de los noventa —con el mercado de valores al alza, los inversores acumulando beneficios y la economía en pleno boom— los ingresos fiscales aumentaron y muchos gobiernos consideraron difícil limitar el aumento de gastos. Con el declive del mercado de valores, los ingresos fiscales cayeron y muchos gobiernos empezaron a experimentar graves crisis de déficit. En 2002 el déficit gubernamental medio entre los países medios de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE) era de un 3 por ciento del producto interior bruto (PIB). Los déficits de los gobiernos provocaron a su vez difíciles intentos de restringir el gasto, con consecuencias desiguales para los distintos electores. 


			Una consecuencia adicional del intenso boom bursátil de finales de los años noventa fue el boom en el precio de la vivienda, que empezó alrededor de 1997 o 1998 y luego se intensificó en muchos países del mundo. Este boom parece haberse iniciado cerca de 1997 cuando el boom bursátil estaba engendrando una proliferación de teorías de la «nueva era» sobre la economía, y sigue siendo muy fuerte en muchas ciudades a pesar de la corrección del mercado bursátil. Todavía no hemos visto todas las consecuencias de estos cambios en los precios. 


			La inestabilidad especulativa parece ser cada vez más importante para el mundo de la economía. Prestamos mayor atención a los mercados impredecibles. No es que los mercados de valores existentes se estén volviendo demostradamente más volátiles. No hay ninguna tendencia evidente a largo plazo a una mayor volatilidad bursátil, más bien sucede que el número de personas que participan en estos mercados está aumentando, y que el ámbito de los mercados especulativos, el tipo de riesgos que se comercia en ellos, se está ampliando. Cada año se crean más y más mercados electrónicos, que comercian con una variedad cada vez más amplia de riesgos, y cada vez hay más gente, tanto en los países avanzados como en los emergentes, que se siente inclinada a participar en estos mercados. 


			La gente cada vez temerá más que su modo de vida dependa de su riqueza, una riqueza que resulta altamente inestable debido a los cambios en el mercado, de modo que, a la larga, se fijará cada vez más en los movimientos de ese mercado. Hay una percepción cada vez mayor de que el precio de los activos es muy importante en nuestras vidas. La gente está cada vez más convencida de que debe defender sus propiedades privadas y duda de que pueda fiarse de las instituciones sociales si las cosas vienen mal dadas. Ven el capitalismo despiadado como la ola del futuro. 


			Este sistema económico tiene un nombre, «sociedad propietaria», y al presidente George W. Bush, entre otros, le gusta mucho usarlo. La gente debe adquirir propiedad para su propio futuro, y planificar su futuro como propietario en muchos sentidos de la palabra. Hay, desde luego, mucho que decir sobre la capacidad de promover el crecimiento económico de la sociedad propietaria, porque, por su misma naturaleza, también invita a la especulación y, filtrada por los antojos de la psicología humana, crea una serie de riesgos que, de alguna manera, debemos aprender a gestionar. 


			No conozco el futuro, y no puedo predecir con exactitud las subidas y bajadas de los mercados, pero sí sé que, a pesar de una caída significativa de la confianza desde 2000, la gente sigue confiando demasiado en los mercados y cree a pie juntillas que fijarse en los movimientos de sus inversiones algún día los hará ricos, de modo que olvidan hacer previsiones conservadoras por si las cosas no salen como se espera. 


			

	    

	 	
	    
             


			Prefacio a la primera edición, 2000 


			 


			Este libro es un amplio estudio basado en un exhaustivo corpus de estudios publicados y en evidencias históricas sobre el enorme boom del mercado de valores ocurrido recientemente. Aunque adopta como punto de partida específico la situación actual, coloca esta situación en el contexto histórico de los booms bursátiles en general, y hace también sugerencias concretas en cuanto a los cambios de política que deben implantarse en respuesta a este y otros booms. 


			La necesidad de un libro así es particularmente apremiante en la actualidad, en vista del extendido y muy esencial desacuerdo existente sobre el mercado de valores. Cuando la gente discrepa a un nivel tan básico, suele ser porque posee solamente fragmentos de la imagen de conjunto. No obstante, sólo puede alcanzarse un consenso significativo si se exponen todos los datos disponibles. Por lo tanto, he intentado presentar un abanico mucho más amplio de información del que normalmente se considera en los textos sobre el mercado, y he procurado sintetizar esta información en un retrato detallado del mercado actual. 


			¿Por qué alcanzó la bolsa estadounidense unas cotas tan altas en el cambio de milenio? ¿Cuál fue el cambio que provocó que el mercado subiera tanto de precio? ¿Qué significan estos cambios para el panorama bursátil en las primeras décadas del nuevo milenio? ¿Hay en marcha factores fundamentales potentes que mantengan el mercado tan alto como está ahora, o para impulsarlo a subir todavía más, aunque haya una corrección a la baja? ¿O el mercado sólo está alto debido a cierta «exuberancia irracional», ilusión engañosa por parte de los inversores que nos ciega ante la verdad de la situación? 


			Las respuestas a estas preguntas son críticas tanto para los intereses públicos como para los privados. Nuestra manera de valorar el mercado de valores ahora y en el futuro influye en las decisiones políticas importantes relativas a la economía y a la sociedad en general, incluso al mundo. Si exageramos el valor presente y futuro de la bolsa, como sociedad podemos invertir demasiado en start-ups y ampliaciones de negocios, y demasiado poco en infraestructuras, educación y otras formas de capital humano. Si creemos que el mercado vale más de lo que vale realmente, nos podemos volver complacientes a la hora de financiar nuestros planes de pensiones, de mantener nuestro ritmo de ahorro, de legislar un sistema de Seguridad Social mejorado y de ofrecer otras formas de seguridad a la sociedad. También podemos perder la oportunidad de utilizar nuestra tecnología financiera en expansión para concebir soluciones nuevas a los riesgos genuinos —para nuestros hogares, ciudades y modos de vida— a los que nos enfrentamos. 


			Para responder a estas preguntas sobre el mercado de valores actual, he recogido información relevante de campos de estudio diversos, diría incluso remotos. Los datos que aportan estos campos a menudo pasan desapercibidos por los analistas del mercado, pero han demostrado ser críticos a la hora de definir episodios de mercado similares a lo largo de la historia, y en mercados de todo el mundo. Estos campos incluyen la economía, la psicología, la demografía, la sociología y la historia. Aparte de otros modos más convencionales de análisis financiero, éstos aportan conocimientos potentes para tratar los temas que tenemos entre manos. Buena parte de los datos se extraen de los campos de la psicología financiera, que con el paso del tiempo está dejando de ser considerada un campo menor de las finanzas para convertirse en un pilar central de la verdadera teoría financiera. 


			He reunido los conocimientos más importantes ofrecidos por los investigadores de estos campos. Tomados en su conjunto, sugieren que el actual mercado de valores presenta los rasgos clásicos de una burbuja especulativa: una situación en la que unos precios temporalmente altos, en buena parte, se aguantan más por el entusiasmo de los inversores que por una estimación consistente del valor real. Bajo estas condiciones, aunque el mercado pudiera mantener, o incluso aumentar considerablemente, su nivel de precios, el panorama bursátil para los siguientes diez o veinte años es probable que sea más bien pobre... y quizá, hasta peligroso. 


			No pretendo presentar una concepción totalmente nueva del comportamiento del mercado financiero. Este libro no es una obra ni de teoría económica ni de econometría, aunque habla de ambas cosas, sino que es más bien un intento de caracterizar la compleja naturaleza de nuestros mercados reales en la actualidad, valorando si se ajustan o no a nuestras expectativas y modelos. Juntando las pruebas más relevantes, económicas y de otro tipo, sobre el estado del mercado, espero corregir lo que considero como caminos políticos peligrosos que hoy están siguiendo los legisladores y los líderes económicos. También espero desafiar a los pensadores financieros para que mejoren sus teorías, poniéndolas a prueba ante la avasalladora evidencia que sugiere que el nivel de precios es algo más que la mera suma de información económica disponible, como hoy en día parece estar aceptado de manera general. 


			Dentro de la última generación de la rama de la teoría financiera, en la que se supone que todas las personas son totalmente racionales y capaces de hacer cálculos, ha pasado a ser el recurso analítico más influyente para informar sobre nuestro dominio del mercado. Estos teóricos financieros, que consideran el precio de mercado como un procesador astutamente eficiente de la información financiera, han tenido un efecto profundo sobre la gestión sistemática de la riqueza mundial, desde el pequeño agente de bolsa hasta la Reserva Federal. Pero la mayoría de estos académicos de las finanzas y la economía evitan hacer declaraciones públicas sobre el nivel del mercado de valores (aunque a menudo se muestran más sueltos cuando expresan sus opiniones durante un almuerzo o mientras se toman una cerveza) porque no quieren que los sorprendan afirmando cosas en público que luego no podrán demostrar. Asumiendo cierta distancia científica, estos economistas financieros tienden a recurrir al simple pero elegante modelo de la eficiencia del mercado para justificar su postura profesional. 


			Sin embargo, apoyarse demasiado en estos modelos impolutos como base de la discusión política presenta graves riesgos, puesto que son modelos que sólo tratan problemas que pueden ser respondidos con precisión científica. Si alguien se esfuerza demasiado en ser preciso, corre el riesgo de ser tan limitado que acabará siendo irrelevante. Las pruebas que se presentan en los capítulos siguientes sugieren que la realidad de los mercados bursátiles actuales es cualquier cosa menos el producto de un laboratorio clínico. Si la teoría financiera quiere ser cada día más útil, todos los economistas acabarán teniendo que forcejear con estos aspectos más escurridizos de la realidad bursátil. Mientras, los participantes en el debate público y en la formación de la política económica tienen que desenmarañar este embrollo de factores bursátiles ahora, antes de que sea demasiado tarde. 


			Una de las consecuencias no anticipadas de la cultura inversora actual es que muchos de las decenas de millones de adultos que actualmente invierten en bolsa actúan como si el nivel de precios fuera sencillamente a seguir creciendo a su ritmo actual. Aunque el mercado de valores parece, según ciertas medidas, más alto que nunca, los inversores se comportan como si nunca pudiera estar demasiado alto, y como si nunca pudiera volver a bajar mucho tiempo. ¿Por qué se comportan así? Su lógica es aparentemente coherente con el argumento del gorrón. Es decir, si millones de estudiosos e inversores están estudiando los precios de los valores y confirman su valor aparente, ¿por qué perder el tiempo tratando de dilucidar cuáles serían unos precios razonables? Uno puede también apuntarse al carro a expensas de estos otros inversores diligentes que han investigado los precios de los valores y hacen lo mismo que ellos: ¡comprar acciones! 


			Pero lo que muchos inversores desconocen es la preocupante falta de credibilidad de la calidad de las investigaciones que se están haciendo en el mercado de valores, por no hablar de la falta de claridad y precisión con la que se comunican al público. Algunos de estos llamados estudios, a menudo, no parecen mucho más rigurosos que la lectura de las hojas de té. Argumentos que dicen que el Dow va a subir hasta 36.000, o 40.000, o 100.000, apenas inspiran confianza. Desde luego, hay investigadores que piensan con más realismo sobre las perspectivas del mercado y que llegan a conclusiones más estudiadas sobre su futuro, pero éstos no son los nombres que llegan a los titulares y que, por lo tanto, influyen en las actitudes públicas. 


			En cambio, los titulares reflejan la atención constante de los medios de comunicación a trivialidades y opiniones de «famosos» sobre el nivel de precios del mercado. Impulsados como están por competir por los lectores, los oyentes y los telespectadores, los medios tienden a mostrarse superficiales y, por lo tanto, a promulgar ideas erróneas básicas sobre el mercado. Ha surgido así una especie de sabiduría convencional que hace hincapié en la aparente durabilidad eterna de las acciones. Y el público ha aprendido a aceptar esta sabiduría convencional, en mi opinión superficial. Para ser justos con los profesionales de Wall Street, cuyos puntos de vista aparecen en la prensa, hay que decir que para ellos es difícil corregir la sabiduría convencional porque están limitados por las citas y los comentarios que ésta les proporciona. Se deberían escribir libros para aclarar las cosas. Y éste es un libro así. 


			Como hemos comentado anteriormente, la sabiduría convencional afirma que el mercado de valores en su conjunto ha sido siempre la mejor inversión, y siempre lo será, incluso cuando el mercado está sobrevalorado según criterios históricos. Los pequeños inversores, en sus fondos de jubilación, invierten cada vez más en acciones, y la política inversora del ciento por ciento de acciones en fondos de jubilación es cada vez más popular: ponen el dinero donde tienen el mantra. Esta actitud invita a la explotación por parte de las empresas que tienen una fuente ilimitada de acciones por vender. «¿Quiere acciones? Nosotros se las proporcionaremos.» 


			La mayoría de inversores también parecen contemplar la bolsa como una auténtica fuerza de la naturaleza. No se dan del todo cuenta de que son ellos, como grupo, quienes determinan el nivel del mercado. Y subestiman lo parecida que es su mentalidad a la de otros inversores. Muchos inversores individuales creen que los inversores institucionales dominan el mercado y que estos inversores experimentados disponen de modelos sofisticados para entender los precios —es decir, de un conocimiento superior—, poco se imaginan que la mayoría de inversores institucionales están, con diferencia, igual de perdidos que ellos sobre el nivel del mercado. En definitiva, el nivel de precios está guiado hasta cierto punto por una profecía que tiende a autocumplirse, basada en corazonadas similares compartidas por una amplia muestra de inversores pequeños y grandes, y que se ven reforzadas por la prensa, que a menudo se conforma con ratificar esta sabiduría convencional inducida por los propios inversores. 


			Cuando el Dow Jones Industrial Average superó por primera vez los 10.000 puntos en marzo de 1999, Merrill Lynch puso un anuncio a toda página en el periódico con un titular que decía: «Incluso los que tenemos un enfoque disciplinado a largo plazo como nosotros tenemos que sentarnos y exclamar “Wow!”». En el extremo inferior izquierdo de la página, junto a un gráfico bursátil que acababa en 10.000, aparecían las palabras «logro humano». Si se trata de un logro digno de felicitación, entonces tenemos que felicitar a los empleados siempre que presentan informes de autoevaluación positivos. 


			En la actualidad hay cierto tufo a expectativa extravagante, si no de exuberancia irracional, en el aire. La gente tiene una actitud optimista frente a la bolsa. Hay una falta de solemnidad respecto de su bajada y de las consecuencias que se derivarían de la misma. Si el Dow cayera a 6.000, la pérdida representaría algo parecido al valor equivalente a todo el mercado inmobiliario de Estados Unidos. Habría unos efectos dañinos y desequilibrados sobre las personas, los fondos de pensiones, las becas universitarias y las organizaciones de bienestar social. 


			Necesitamos saber si el nivel de precios del mercado de valores de hoy, de mañana o de cualquier otro día, es un reflejo razonable de la realidad económica, del mismo modo que necesitamos saber, como individuos, lo que tenemos en nuestra cuenta bancaria. Esta evaluación es el alimento futuro en nuestras mesas y el abrigo en nuestras espaldas, y casi todas las decisiones de gastar dinero que tomamos hoy deberían estar influenciadas por ella. Necesitamos tener una mejor comprensión de las fuerzas que conforman el panorama del mercado a largo plazo, y es esta comprensión lo que este libro se propone ofrecer. 
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			El mercado de valores  desde una perspectiva histórica 


			

			Cuando Alan Greenspan, entonces presidente de la Junta de la Reserva Federal, utilizó el término «exuberancia irracional» para describir la conducta de los inversores en el mercado de valores, el mundo se fijó en estos términos.5 Habló en una cena de etiqueta en Washington, D.C., el 5 de diciembre de 1996, y su discurso, televisado, fue seguido por todo el mundo. Nada más pronunciar estas palabras, las bolsas cayeron de manera precipitada. En Japón, el índice Nikkei cayó un 3,2 por ciento; en Hong Kong, el Hang Seng cayó un 2,9 por ciento, y en Alemania, el DAX cayó un 4 por ciento. En Londres, el FTSE 100 bajó un 4 por ciento en cierto momento del día, y en Estados Unidos, a la mañana siguiente, el Dow Jones Industrial Average bajó un 2,3 por ciento nada más empezar la actividad comercial. La fuerte reacción de los mercados de todo el mundo a estas dos palabras en medio de un discurso formal y ordinario pareció absurda. Este hecho constituyó una anécdota graciosa sobre la locura de los mercados, una anécdota que sería contada durante un tiempo en todo el mundo. 


			Esta especie de chiste fue olvidado con el tiempo, pero las palabras «exuberancia irracional» no se olvidaron, y se fueron repitiendo una y otra vez. Greenspan no fue quien acuñó el concepto, pero sí provocó su asociación a un punto de vista sobre la inestabilidad de los mercados especulativos. La cadena de acontecimientos bursátiles derivados de su alusión parece descriptiva de una realidad esencial. Poco a poco, las palabras de Greenspan se convirtieron en su cita más famosa, una especie de lema para todo aquel que sigue la bolsa. 


			¿Por qué, años más tarde, la gente sigue refiriéndose tan a menudo a la exuberancia irracional? Creo que estas palabras se han convertido en una etiqueta útil para el tipo de fenómeno social que la gente receptiva vio ocurrir ante sus propios ojos durante la década de los noventa, y que, de hecho, al parecer, ha ocurrido una y otra vez a lo largo de la historia, cuando los mercados han sido sobrevalorados hasta niveles insospechados e insostenibles bajo la influencia de la psicología del mercado. 


			Mucha gente receptiva comentaba, mientras la gran subida bursátil de la década de los noventa continuaba, que había algo a todas luces irracional en el aire, pero que, sin embargo, la naturaleza de la irracionalidad era sutil. No había el tipo de euforia inversora o de locura que algunos narradores describían, haciéndose eco de anteriores excesos especulativos como el boom  bursátil de la década de los veinte. Tal vez estos narradores maquillaban la historia. La exuberancia irracional no es tan loca. Los términos que antes habían estado de moda, «manía especulativa» u «orgía especulativa», parecían demasiado fuertes para describir lo que estábamos experimentando en los años noventa. Era más parecido al tipo de decisión equivocada que todos recordamos haber tomado en algún momento de nuestras vidas, cuando nos hemos dejado arrastrar por el entusiasmo. Exuberancia irracional parece un término muy descriptivo de lo que ocurre en los mercados cuando se han pasado de la raya. 


			La exuberancia irracional es la base psicológica de una burbuja especulativa. Mi definición de burbuja especulativa es una situación en la que la noticia del aumento en los precios estimula el entusiasmo de los inversores, y eso se extiende de una persona a otra a modo de contagio y, en el proceso, amplifica noticias que podrían justificar el aumento de precios y atrae a grupos cada vez más numerosos de inversores que, a pesar de sus dudas sobre el valor real de la inversión, se ven atraídos hacia la misma movidos por la envidia de los éxitos de los demás y, en parte, por la excitación de los jugadores. A lo largo del libro exploraremos los varios elementos de esta definición de una burbuja. 


			El discurso de la «exuberancia irracional» de Greenspan en 1996 llegó durante el mayor ejemplo de la historia hasta la fecha de un aumento significativo especulativo en el mercado de valores estadounidense. El índice Dow Jones Industrial Average (que a partir de ahora llamaremos simplemente Dow) se situaba en torno a los 3.600 puntos a principios de 1994. En marzo de 1999 superó los 10.000 por vez primera
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			El precio en relación con las ganancias 
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			Otros períodos de precios altos relativos  a las ganancias 


			

			

			

			

			

			

			

			Preocupaciones sobre la exuberancia irracional 
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