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  NEGOCIOS DE ESPECULACIÓN


Apreciado Lord Keynes:





Hace mas de dos siglos hablaba yo de fortunas rápidas y negocios de especulación. Pero ni en la mayor de las pesadillas, alucinaciones o estados de denominación hubiera imaginado la velocidad y envergadura de las nuevas fortunas especulativas.

Decía ayer:

“En los diferentes empleos de capital la tasa ordinaria del beneficio varia según la certeza o la incertidumbre de la ganancia.

....Rara vez se acumulan grandes fortunas, ni aun en las ciudades populosas en un determinado ramo de la industria conocido y admirado de una manera regular, como no sea a fuerza de una larga y laboriosa vida de frugalidad y de atención. A veces se hacen fortunas rápidas en estos lugares en lo que se llama negocios de especulación. Mas el comerciante de esta condición no ejerce una actividad determinada, regular y estable.

Si el patrono es recatado y sobrio, los operarios que emplea, naturalmente lo serán también; pero si el dueño es gastador y prodigo, el criado, que norma su conducta por el modelo del amo, no podrá menos que seguir el ejemplo de el. 

Fundar un gran imperio con el único fin de crear un pueblo inmenso de clientes parece, a primera vista, un ideal solo adecuado a una nación de tenderos”.

Lo único que se mantiene estable es el sentido -negativo-de la especulación en cuanto al ejercicio de una actividad -productiva- determinada, regular y estable.

Gracias a la revolución en las comunicaciones -informática- y la globalización -libre movimiento de capitales- la economía financiera -casi diría virtual- ha desplazado, cuando no eliminado a la economía real. Hoy la economía productiva no tiene correlato, relación o referencia para el negocio financiero.

Hay una economía virtual, imaginativa, de percepción. Por no existir, no existe ni el dinero. Solo son...... anotaciones en cuenta.

No importa el negocio, sino lo que percibimos del -supuesto- negocio.

No importa el producto, sino lo que percibimos del -imaginario- producto.

No importa el resultado operativo, sino solo lo que percibimos del -creativo- balance.

La magnitud de los resultados esperados, la velocidad del negocio y su volatilidad hacen imposible cualquier comparación o posibilidad de referencia con la economía productiva.

Pocos días del giro especulativo en los negocios de acciones, bonos, derivados, opciones, divisas y futuros, equivalen a todo el negocio anual de mercancías del mundo.

Mientras un producto se fabrica, el valor equivalente en acciones se vende, se compra, y vuelta a empezar, varias veces en algún centro financiero. 

Además el dinero no tiene fronteras, no deja huellas, o son fáciles de borrar, tienen un mínimo -o anulable- costo fiscal. 

Eso es lo que importa. Velocidad. Rentabilidad. Liquidez y, ....opacidad.

La economía “sin cara”. La riqueza “con dinero virtual”. Apostar en el casino con tarjeta de crédito. Un gran juego de especulación, poder y sensualidad.

Los amos del mundo. Los dioses de Wall Street. Los que multiplican el pan y los peces.

Sin limites. Sin control. Solo el cielo como listón.

Las bolsas cada vez suben mas. Y los desplomes son cada vez mas frecuentes. Decía el otro día un periodista que “cuando cunde el pánico en los mercados ocurre lo mismo que en un golpe de estado. Un reducido grupo de personas, con su peculiar forma de entender el mundo, son apartadas del poder. Y otro reducido grupo de personas, con una nueva forma de entender el mundo, se apresura a reclamar el trono”.

Siempre hay “crisis no previstas”. Siempre hay “efectos no deseados”. Y siempre hay “idiotas útiles” que se quedan “pegados al pincel” -perdiendo sus ahorros- mientras los gurus y premios Nobel de economía de turno van presurosos a fundar otro circo para recrear la fantasía.

El único dinero real es el que pierde el idiota útil del pequeño ahorrador y el que gana el agente de bolsa, el manager del fondo de inversión o el genio de las finanzas de turno. Todo lo demás es humo, pirotecnia, nada. Nada virtual, y nada real.

Me gustaría que  me aclarara algunas claves -en su opinión- de la jungla financiera global.








Atentamente








Adam Smith


Estimado Profesor Smith:





Permítame la inmodestia de iniciar mi respuesta a su consulta recordándole lo que escribí al respecto en 1936:

“....Pero hay un rasgo distintivo que merece nuestra atención. Podría haberse supuesto que la competencia entre los profesionales expertos, que poseen mas juicio y conocimiento que el inversionista privado medio, corregiría las extravagancias del individuo ignorante abandonado a si mismo. 

Sucede, sin embargo, que las energías y habilidad del inversionista profesional y del especulador están ocupadas principalmente en otra parte. Porque la mayoría de estas personas no esta, de hecho dedicada en primer termino, a realizar previsiones superiores a largo plazo respecto al rendimiento probable de una inversión por todo el tiempo que dure, sino a prever cambios en las bases convencionales de valoración con un poco mas de anticipación que el publico en general. No se preocupan de lo que realmente significa un valor de inversión para el hombre que lo compra “para siempre”, sino de en cuanto lo estimara el mercado dentro de tres meses o un año, bajo la influencia de la psicología de masas. Mas aun, esta conducta no es el resultado de una inclinación disparatada. Es consecuencia inevitable de un mercado de inversión organizado de acuerdo con las normas descritas; de este modo , el inversionista profesional se ve forzado a estar alerta para anticipar esos cambios inminentes, en las noticias o en la atmósfera, que, según la experiencia demuestra, tienen mas influencia sobre la psicología de masa del mercado. Este es el resultado inevitable de los mercados de inversión que se organizan para lograr lo que se llama “liquidez”. Entre las máximas de la finanza ortodoxa, ninguna, seguramente, es mas antisocial que el fetiche de la liquidez, la doctrina, según la cual es una virtud positiva de las instituciones de inversión concentrar sus recursos en la posesión de valores “líquidos”. Olvida que las inversiones no pueden ser liquidas para la comunidad como un todo. La finalidad social de la inversión realizada con conocimiento de causa debería ser el dominio de las fuerzas negativas del tiempo y la ignorancia que rodean nuestro futuro. El objeto real y particular de la mayor parte de las inversiones de los expertos, hoy día, es “ganar la delantera” (como dicen los norteamericanos); ser mas listo que el vulgo, y encajar la moneda falsa o que se esta depreciando a otra persona.

Esta batalla de viveza para prever las bases de la valoración convencional con unos cuantos meses de antelación, mas bien que el rendimiento probable de una inversión durante años, ni siquiera necesita corderos entre el publico para saciar las fauces de los lobos profesionales: estos últimos juegan entre si.

.....Hemos alcanzado el tercer grado en el que dedicamos nuestra inteligencia a anticipar lo que la opinión promedio espera que sea la opinión promedio.

La inversión basada en las expectativas autenticas a largo plazo es tan difícil en la actualidad que apenas puede ponerse en practica. Quien intente hacerla, seguramente deberá sobrellevar días mucho mas laboriosos y correr riesgos mucho mayores que quien trata de adivinar mejor que la muchedumbre lo que esta hará; y, a igualdad de inteligencia, puede cometer equivocaciones mas desastrosas. La experiencia no da pruebas claras de que una política de inversión ventajosa socialmente coincida con la mas productiva. Se necesita mas inteligencia para derrotar las fuerzas del tiempo y nuestra ignorancia respecto al futuro que para ganar la delantera. Mas todavía, la vida es bastante larga, la naturaleza humana desea resultados rápidos, hay un deleite particular en hacer dinero pronto, y las ganancias remotas son descontadas por el hombre medio a tasas muy altas. El juego de los inversionistas profesionales es intolerablemente aburrido y demasiado exigente para cualquiera que este completamente libre del instinto de jugador; en tanto que quien lo posee ha de pagar el correspondiente tributo por esta inclinación.

Finalmente es el inversionista a largo plazo, aquel que mas promueve el interés publico, quien en la practica levanta contra si mayor critica, donde quiera que los fondos de inversión sean manejados por comités, o consejos o bancos; porque la esencia de esta conducta es la de que deba ser excéntrica, sin convencionalismos y temeraria a los ojos de la opinión media. Si tiene éxito, eso únicamente confirmara la creencia general en su temeridad. Y si fracasa en corto plazo; lo que es muy probable, no habrá mucha compasión para la víctima. La sabiduría mundana enseña que es mejor para la reputación perder limpiamente que ganar con trampa.

De ninguna manera es cierto que predomine la especulación sobre la empresa.

No obstante a medida que mejora la organización de los mercados de inversión, el riesgo del predominio de la especulación aumenta.

Los especuladores pueden no hacer daño cuando solo son burbujas en una corriente firme de espíritu de empresa; pero la situación es seria cuando la empresa se convierte en burbuja dentro de una vorágine de especulación. Cuando el desarrollo de un país se convierte en subproducto de las actividades propias de un casino, es probable que aquel se realice mal.

La implantación de un impuesto fuerte sobre todas las operaciones de compraventa (de bolsa) podría ser la mejor reforma disponible con el objeto de mitigar en Estados Unidos el predominio de la especulación sobre la empresa”.

Dicho esto, veamos como actualizo las reglas de juego de la jungla especulativa actual.

Desde el inicio de las políticas socialdemócratas en el mundo, los trabajadores tenían buenas posibilidades de trabajo, niveles aceptables de salarios, capacidad de ahorro, y un retiro asegurado por el sistema jubilatorio. 

Todo ello se fue perdiendo a partir de los años 70, para producir su muerte súbita en la década que finaliza (los 90).

En los últimos años, el trabajador pierde su empleo, o se ve obligado a aceptar disminuciones de salario para mantenerlo, disminuye o desaparece su capacidad de ahorro, requiere del trabajo de dos o mas miembros de la familia para completar ingresos, y se encuentra desamparado en aspectos jubilatorios y sanitarios. Por primera vez los hijos -mejor preparados que sus padres- tienen expectativas laborales y salariales inferiores a las de sus padres. Casi seguro no tendrán ningún tipo de jubilación publica y muy probablemente deberán costearse los gastos sanitarios.

La educación publica pasa a ser un gasto suntuario que va muriendo por inanición, ante la indiferencia -conveniencia?- del poder político, y el desinterés -por sustitución- de las elites.

Que puede hacer entonces el trabajador (si tiene suerte de serlo) y el pequeño empresario?

Debe aplicar sus ahorros  en inversiones de renta variable para intentar por esa vía alcanzar su futura jubilación. O bien invertir en fondos de inversión o pensión si no sabe o no quiere manejar su capital.

Ya esta la trampa armada y la presa dentro. Alguien obligado a invertir para intentar sobrevivir y unos grandes operadores de fondos de inversión que ceban la bomba para atraer inversiones.

A que fondos de inversión o pensión concurren los pequeños ahorrista necesitados de éxito?. A los que dan mayor rentabilidad.

Y como hacen los gestores de fondos para obtener mejores resultados?. Haciendo inversiones de mayor riesgo con expectativas de mayor utilidad.

A mayor rentabilidad, mayor riesgo. A mayor rentabilidad, mas inversores potenciales.

Todo lo demás es rezar. Y tratar de salirse antes que estalle la próxima burbuja.

Un circulo virtuoso de la locura. Un tio vivo infernal del que nadie se puede bajar primero, ni ultimo.

Bonos basura, países emergentes, derivados, opciones; una sopa de letras, compras, recompras, pases, futuros; cada vez mas velocidad, cada vez mas riesgo.

Espejismos de riqueza. Dividendos en el aire. Inversores figurantes. Gritos. Luces. Ordenadores. Pantallas titilantes. Mercados las 24 horas. Gráficos.

Y el dinero efectivo donde esta?. Quién paga y quien cobra?. 

Pagan siempre los mismos; los tontos ahorristas necesitados de exito.Los trepadores al palo enjabonado. Los nadadores entre tiburones.

Cobran algunos afortunados casuales. Siempre algunos hay que tener para atrapar nuevos tontos (efecto promocional), y siempre, siempre , los gestores, grandes operadores, banqueros, y fauna asociada (tiburones).

El resto del dinero no existe.

Y sí algo falla. Calma depredadores; ahí esta el FMI, los Bancos Centrales, y hasta los gobiernos para salvar el sistema (grandes operadores) aunque no a los clientes (pequeños ahorristas).

Las ayudas del FMI acaban al final en el bolsillo de los bancos o de los fondos institucionales. Valga el ejemplo del Presidente del Banco Central del Brasil, “empleado” de Soros.

La socialización de las perdidas y la privatización de las ganancias.

Y por que los ahorristas continúan atrapados en semejante red?. Porque el sistema no les deja otra alternativa. Si no tiene un capital suficiente para que a su retiro o despido pueda obtener con inversiones de riesgo reducido una renta que le permita mantener su régimen de vida habitual, indefectiblemente, debe echarse en brazos de los tiburones. Y los lobos cuidan a Caperucita!!.

Mas mercado. Menos gobierno. Esa es la medicina de hoy.

No habrá que comenzar a dar vuelta el calcetín?.









Atentamente









John Maynard Keynes

