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“Si un hombre empieza con certezas acabara corsduda
pero si esté dispuesto a empezar dudando, acabhacetezas”

Francis Bacon

Todos hemos oido hablar a menudo de la bolsa,gageola mayoria de los mortales sigue

siendo una gran desconocida. Prueba de ello esxqaleas personas suelen pasar de largo
de aquellas paginas de los periddicos que hablare sei tema y que estan llenas de

numeros. El objetivo de este articulo es apunguiras claves del funcionamiento de la

bolsa con el fin de entender por qué a veces gmiaiso terrenal donde se crean grandes
fortunas y otras veces se transforma en un infiemel que se materializan tremendas

ruinas. Para ello, lo que haremos sera plantearsena de preguntas que trataremos de
responder.

¢, Qué es la bolsa?

Una bolsa es un mercado organizado en el que seepwamprar (o vender) acciones de

empresas. De esta forma, la empresa consigue dirlesbahorradores pueden invertir en

la empresa. Las acciones son una parte del capital de una empresa y son adquiridas
por los accionistas que aportan financiacion pamater las inversiones que la empresa
precisa llevar a cabo. Cuando un inversor compcgd@aes de una empresa lo hace para
sacar una rentabilidad a través de los dividendesegta pagara en el futuro y/o vendiendo
las acciones mas adelante a un precio mayor.

En las bolsas también se pueden comprar o vendanaswtros tipos de productos como

obligaciones y bonos, petréleo y productos agr&;glar ejemplo.

¢,Desde cuando existe la bolsa?
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La bolsa naci6 hace muchos siglos. Concretamerteggniecedente mas antiguo lo
encontramos en Francia, donde en el afio 1114 Ilndesode Champagne crearon un
mercado en el que se podia negociar con ropa, pestado y metales a través de unos
titulos-valores. Aunque no hay consenso sobreigénrdel término “bolsa”, una de las
explicaciones que cuenta con mas adeptos es lgitjizeel nacimiento de la bolsa como
institucion al final del siglo XV en las ferias medales de la Europa Occidental. En esas
ferias se inicio la practica de las operacionesaepra-venta de valores mobiliarios, como
las acciones. El término bolsa aparecio en Brujfisades del siglo XV, y se relaciona
concretamente con la familia de banqueros Van éer$3 en cuyo palacio se organizé un
mercado de compra-venta de acciones. En 1460 édaifgolsa de Amberes, que fue la
primera institucion bursatil en un sentido moderRosteriormente, se cred la bolsa de
Londres en 1570, en 1794 la de Paris, en 1792 Nudea York y, posteriormente, fueron
apareciendo bolsas en las principales ciudademdetio. En Espafia, las primeras bolsas
oficiales se crearon a mediados del siglo XIX ercBana, Bilbao y Madrid.

Actualmente, las bolsas mas importantes del muondolas de Nueva York (New York
Stock Exchange, mas conocida como Wall Street, NASDAQ, en el que se negocian

acciones de empresas de alta tecnologia), la de,Talde Londres y la de Franckfort.

¢, Se puede prever lo que ocurrira con la economiacgn la bolsa?

Més de una vez hemos oido que si se relne a @@nomistas tendremos como minimo
cinco opiniones sobre lo que va a ocurrir en alrfutUna explicacion de esta situacion es
gue la economia depende de lo que hacemos entg, ekde la empresa mas importante
hasta el consumidor mas pobre. El comportamientaciudgquier persona depende de
sucesos que son impredecibles. Por tanto, la s@rlasdcomportamientos de todas las
personas resulta practicamente impredecible.

Muy poco antes de la crisis bursatil de 1929 yad&ian Depresion econémica en Estados
Unidos, los mas prestigiosos expertos preveian lgueconomia y la bolsa seguirian
subiendo sin parar. Al prestigioso profesor Petaicker, gran gurd de los negocios, lo
promocionaron a catedratico por un articulo es@itd 929 en el que preveia que la bolsa

seguiria subiendo mucho méas. Desde entonces, y oaoongecuencia del fracaso



estrepitoso de sus previsiones, el profesor Drucierha hecho ninguna prevision
econdmica mas y asi hasta hoy en que ya tiene endsventa afos.

En 1994, dos premios Nobel de Economia los prodesBobert Merton y Myron Scholes
crearon una empresa que invertia en bolsa (Long Teapital Investment) en la que
gracias a la utilizacién de nuevas formas de ingerprometian altas rentabilidades a los
inversores. En 1998 la empresa quebrd debido mnddismillonarias pérdidas producidas
en bolsa. Esta quiebra provoco la ruina de mileshderadores.

Desde finales de los afios 90 y hasta el afio 2@0sebidas muy fuertes de la bolsa,
muchos economistas dijeron que el ser humano yia laginendido a dominar los ciclos y
gue no se producirian mas recesiones. En el afib 0icié una de las caidas bursatiles
mas importantes que durd hasta finales del afio.2003

Donde hay un mercado libre, los precios fluctiafueion de la oferta y de la demanda.
A largo plazo, hay consenso en que los precioodpié se negocia en bolsa se han de
aproximar a su valor real, pero a corto plazo lesips pueden alejarse mucho del valor
real de lo que se compra o vende. Como veremokagagado siguiente, la irracionalidad
de la mayoria de las personas que acttan en la hate que las evoluciones a corto plazo

sean imprevisibles.

¢, Qué es urcrack? ¢ Por qué se producen losracks?

Desde 1997 hasta el afio 2000 las bolsas a niwrhadional subieron mas de un 100%.
Posteriormente, desde mediados del afio 2000 hastigpms del 2003, las bolsas bajaron
mas de un 50%. Estas fluctuaciones tan signifiaatise han producido periédicamente
desde que existen las bolsas. ktogcksson caidas importantes de las bolsas. Desde que
existen bolsas, se han contabilizado mas de citegescksimportantes como el del afio
2000.

Analicemos algunos de l@sacksmas importantes de la historia. El primero se péa
Holanda en 1636 en una bolsa en la que se negaciabbaos de tulipan. En esos afios,
entre las clases altas holandesas se puso de raodarpestas flores en sus jardines. De
hecho, se llegé a considerar de muy mal gusto nertalipanes en el jardin. Como
consecuencia del efecto moda, los precios empezasoibir y muchas personas se hacian

ricas comprando bulbos y vendiéndolos poco despu@secios muy superiores. Los



compradores a su vez los revendian a precios mpgristes y asi sucesivamente. La
irracionalidad de los precios se puso de manifiesemdo hubo personas que cambiaban su
casa por un bulbo de tulipan. Incluso un propietale una fabrica de cerveza llegd a
cambiar su fabrica por tres bulbos de tulipan.eiargo, en 1636 cuando los precios ya
eran astrondmicos la gente se empez06 a cuestioesnssprecios eran razonables. Incluso
alguien se pregunto si tenia algun sentido invertibulbos de tulipan. En ese momento, el
panico se apodero de la bolsa y los precios seiénamd Muchos nuevos ricos que tenian
toda su fortuna en bulbos de tulipan se arruingancrisis se extendio por todo el pais que
tardo bastantes afios en recuperarse.

Otro crack muy conocido se produjo en Inglaterrd 20 con las acciones de la empresa
South Sea Company. Esta empresa, que nacié en dorisiguié el monopolio de todo el
comercio inglés con América del Sur. Al poco tiempmpezod a propagarse la noticia de
gque la empresa estaba obteniendo unos beneficipsectasulares, especialmente
comerciando con el oro del Perd, lo cual era falemue sus actividades aiun no habian
podido empezar debido a las restricciones impugstasEspafia que en aquellos afios
dominaba Latino América. Sin embargo, los rumoEea de los beneficios de la South
Sea Company no cesaban de propagarse. En mennsadle,Uas acciones pasaron de valer
100 libras esterlinas a mas de 700 libras estetlibarante ese tiempo, la empresa hizo
ampliaciones de capital que eran suscritas en gamas por inversores enloquecidos que
pagaban cada vez mas por las acciones de una @m@ues seguia sin iniciar sus
actividades reales dadas las restricciones impmuigstia Espafia. Dado que la empresa
permanecia inactiva, pero tenia mucho dinero fdegolas sucesivas ampliaciones de
capital, se empezo6 a pagar dividendos a los astamcon dinero que en el fondo provenia
de dichas ampliaciones de capital. En 1720, cuéméopresa prometio un dividendo del
50% anual, el precio llegd a 1720 libras esterlipas accién. Poco después empezé a
cundir el panico entre los inversores al divulgal@enoticia de que las actividades
comerciales de la empresa no se iniciarian de mtnyetie que no se sabia cuando podrian
empezar. En pocos dias las acciones se hundiesten lha 150 libras esterlinas por accion,
con una caida del 85%. Esto provocé la quiebra uehos inversores que habian recibido

préstamos para comprar acciones de la empresaayaria de bancos que prestaron esos



fondos también quebraron. La empresa se disolvitB&b sin haber tenido éxito alguno en
sus operaciones comerciales con América del Sur.

El crack de 1929 es posiblemente el mas recordadodibs. La economia norteamericana
pasaba por una etapa boyante desde 1921, con janiaftecion y aumentos anuales de la
productividad industrial. Desde 1927, en que elcidie la bolsa estaba en 150, los
inversores empezaron a comprar acciones de formavang el indice crecio hasta superar
el valor de 400. En esos momentos muchos inversorapraban acciones pidiendo dinero
prestado a los bancos que concedian los préstamts mayoria de los casos, con la Unica
garantia de las propias acciones que se comprBbaesas fechas, la mayoria de expertos,
como el prestigioso profesor Irving Fisher de lavdrsidad de Yale auguraron que la bolsa
aun podia subir mucho mas. Sin embargo, en octiéhi®29 la bolsa ya empezd a mostrar
signos de debilidad y las pequefias subidas ibampaitadas de bajadas algo mas
pronunciadas. El panico empez6 a cundir entre nesrsores. El entonces presidente
norteamericano Hoover hizo unas declaraciones gkenaia manifestando que la economia
iba mejor que nunca. En ese momento, ocurrid lo speede cuando un ministro de
economia anuncia que la gasolina no va a subis, que todo el mundo piensa que va a
suceder exactamente lo contrario. La reaccion raasilas declaraciones del presidente
Hoover fue la venta a la desesperada de acciorgpeelbizo que la bolsa se hundiese desde
el indice 400 hasta menos de 50. Por el camino asulsancos e inversores quebraron. En
las calles de Nueva York decenas de inversoresiisglaron tirandose por las ventanas.
Curiosamente, en el crack de 1987 la mortalidacdced®d en los asesores bursatiles
norteamericanos ya que varios de ellos fueron rze@ss por clientes encolerizados por las
pérdidas sufridas.

En Espafa, entre el afio 1997 y mediados del afi@ 2D@recio de las acciones de
empresas de la denominada Nueva Economia subierdaspnubes. En la empresa Terra
paso de unos pocos euros a mas de 150 euros pan.a€ccaso de Terra es sintomético
porque se trata de una empresa que nunca ha gamaeo y que nunca ha tenido
perspectivas de beneficios a corto plazo. En pecopb, el precio de Terra cayd hasta los
5 euros por accion.

Estos ejemplos, ponen de manifiesto que el commpatdo de los inversores a menudo es

irracional. Esta irracionalidad es consecuencidodeefectos perversos combinados que



producen la esperanza, la avaricia y el panico muehos inversores sienten cuando
invierten en bolsa. La irracionalidad, a causaalavaricia, hace que cuando los precios
empiezan a subir, suban mas alla de lo que vasmeate las cosas. Cuando esta situacion
es invadida por el panico, la irracionalidad, hgae los precios bajen muchos més alla de
lo que valen realmente las cosas. En las subidasm@d se hacen ricos, los ultimos en
comprar se arruinan. En las bajadas, los primaramprar se arruinan y los Gltimos son

los que pueden enriquecerse si saben esperaddaséxima subida.

¢, COmo se puede saber si vale la pena comprar acasrde una empresa?

Como ya hemos indicado, cuando un inversor compceores de una empresa lo hace
porgue espera rentabilizar su inversion a travélslelividendos o porque espera que el
precio de mercado de la accion suba en el futurasiypoder venderla registrando una
plusvalia. O sea, vale la pena comprar accionésnsimos la certeza de que la empresa
tiene unas buenas perspectivas de futuro y, pto,tpensamos que su cifra de ventas y
beneficios va a aumentar en el futuro ya que esiasel motor de los dividendos y de la
subida del precio de las acciones en el futuro.

Por tanto, el inversor tiene que analizar las esg®g en base a su percepcion sobre ellas
decidir cudles son las que tienen mas posibilidddggner una evolucion favorable en los
proximos afios. Si un ahorrador no puede evaluas estestiones es mejor que no invierta
en bolsa ya que serd mas sensato invertir susoghemrotras posibilidades como la Deuda
Puablica o los depodsitos bancarios, que aunque aafrerina rentabilidad muy reducida
aportan una seguridad que vale la pena no desprétia posibilidad es la inversion en
inmuebles. Sin embargo, las fuertes subidas déltiosos afios hacen que los precios sean
prohibitivos para la mayoria de los mortales ynaéi® las posibilidades de seguir subiendo

se van reduciendo.
Conclusion ¢ Existe una férmula infalible para predeir la bolsa?
La respuesta es no. Es posible que haya pocos tgmease hayan investigado tanto, y

durante tantos afos, para llegar a unos resultadgsobres como los que tenemos sobre la

prediccion bursatil.



La evolucion de la bolsa a corto plazo es la caresggia de la irracionalidad humana que
genera una combinacion de esperanza, avariciaiggq&ti entorno econémico es caotico y
la mayoria de previsiones son muy inexactas.

En consecuencia, hay que analizar los hechos an tiggfiarse solamente de las opiniones.
A pesar de estas consideraciones, existe un aerieenso en determinadas pautas que
pueden favorecer los resultados de la inversidmoésa.

En primer lugar, en bolsa sélo se ha de inverta parte de aquel dinero que no se
necesitara durante varios afios. ¢Por qué? Pdrayieue diversificar en diversos tipos de
inversiones y porgque las acciones pueden bajar ualquier momento y para no
materializar las pérdidas puede ser convenienter@&sp que las acciones se recuperen y
esto puede llevar varios afos. El error que comatgmas personas es invertir todo lo que
tienen en bolsa e incluso endeudarse para podertingumas mayores de dinero. Por
tanto, si la bolsa va mal no sélo pueden perdgquétienen sino también lo que no tienen.
En segundo lugar, hay que entrar cuando la botsabesata, o sea después decratk
Cuando la tendencia se invierte y la bolsa emp&zabir suele subir todo, tanto las
mejores empresas como las que no son tan buenasoliéma es que muchas personas
entran en bolsa cuando hace tiempo que oyen a idesosuyos decir que han ganado
mucho dinero en poco tiempo. En estos casos, gstasnas suelen entrar en el punto mas
alto de la bolsa que es cuando la mayoria de sexiestan muy caras.

En tercer lugar, hay que diversificar la inversgara no poner todas las manzanas en la
misma cesta. Los investigadores financieros requshaie invertir en un numero de
empresas que oscile entre doce y dieciséis. Mempsesas puede ser arriesgado y mas
empresas es innecesario desde el punto de vidta dlieersificacion del riesgo. De esta
forma, se reduce el riesgo de que se produzca uigbrg imprevista en una de las
empresas que hemos comprado. Por ejemplo, recienterse ha producido la quiebra de
Parmalat y sus acciones en bolsa se han desplonizaito que la empresa habia
manipulado sus cuentas engafiando a todo el munddor@s incluidos, su quiebra era
imprevisible. En el caso Enron, muchos de sus eadpk jubilados se arruinaron porque
tenian invertidos sus ahorros y sus planes deq@®ssin una Unica empresa: Enron.

En cuarto lugar, hay que seleccionar sectoresalidcon buenas perspectivas de futuro,

huyendo de los sectores mas especulativos cormuéass tecnologias, por ejemplo. Entre



los sectores sélidos suele incluirse, normalmeaté banca, las compafias eléctricas,
autopistas, agua y gas, por ejemplo.

En quinto lugar, hay que seleccionar empresas geeten con buenos equipos directivos,
gue tengan estrategias conservadoras desde el pentosta financiero, con buenos
productos y que actien en mercados con gran proyecEn definitiva se trata de
empresas que a la larga han de ir mejorando sefities.

En sexto lugar, hay que invertir con la expectatearentabilizar las inversiones a largo
plazo, ya que la evolucion a corto plazo de ladelsimpredecible.

Una vez se han comprado las acciones, se recomigng@guir su evolucion cada dia. Es
mejor hacerlo una vez cada varios dias. De estaafose puede controlar las inversiones de
una forma mas relajada y fria. En algunas ocasiesegosible que no se cumplan las
previsiones que hemos hecho para una determinapi@sany que su rentabilidad empiece
a disminuir. Si no hay expectativas de que lassasgoren habra llegado el momento de
vender esas acciones, pero en caso contrariofrsitaale una situacion coyuntural, merece
la pena esperar a que vuelvan a subir.

Finalmente, hay que tener suerte, y esperar qummgunto de decisiones que se han
tomado den sus frutos a medio o largo plazo.
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