«Andr_e'a Kostolany —posiblemente el mas
experimentado profesional de la Bolsa— expone en esté
libro la suma de sus mas de cincuenta afios de experiencia
adquirida en las grandes Bolsas de todo el mundo.»

Die Welt

«Entre los grandes guris de la Bolsa, André

Kostolany es, sin la menor duda, el decano. Y este hungaro
con pasaporte estadounidense, que ha cumplido ya los
ophema anos de edad, no solo sabe como se hace
dinero en la Bolsa, sino también cémo se debe escribir;
de esta manera logra que la lectura de este libro se
convierta en un placer.»

Stddeutsche Zeitung

«Kostolany acaba de publicar una nueva obra:
Estrategia bursatil. Este libro de preguntas y respuestas
sera de gran ayuda para los inversores de capital y para
los especuladores.»

Welt am Sonntag

«Si usted desea saber qué es lo que impulsa a los
grandes bolsistas, debe leer este libro; porque son muy
pocos los especialistas en Bolsa capaces de escribir un
libro como éste. Posiblemente Kostolany es el Unico.»
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Prélogo

‘Experiencias bursitiles y vitales de Kostolany.
" Con este libro Kostolany hace realidad un antiguo deseo
suyo: escribir lo ocurrido en su vida, rica en aconteceres de
su conocimiento funcional y en experiencias alimentadas a
su «OP» (Ordenador Personal), como él mismo sefiala humo-
risticamente. Al mismo tiempo aborda los muchos proble-
‘mas planteados en el transcurso de doce afios en nuestros se-
minarios bursdtiles.
" Encontré por primera vez a Kostolany en un congreso
sobre inversiones en el Banco Hipotecario Bdvaro. Un con-
sejero del Ministerio de Economia de Bonn habia explicado
las funciones preventivas de la nueva ley de inversiones en el
extranjero y destacado la utilidad del fondo como instru-
‘mento inversionista. Empled entonces la imagen de quien no
podia utilizar el automdvil' propio y precisaba utilizar un
autobiis, y aquel papel era el que jugaba el fondo para los
paqueﬁos ahorradores que no podian o no querian adquirir
acciones. «Pero ¢saben si los chdferes extranjeras de los auto«
buses estdn en posesidén de un carnet de conducir?s, pregunté
un caballero del piiblico. Su rostro me resultdé familiar, pues
ya durante mis afios en Nueva York me habia llamado la
atencion Kostolany como columnista de Capital, que adquiria
aqui y alld. Decidi aprovechar la oportunidad para estable-
cer una relacion personal con él.
' Habia escrito en una ocasién que a los alemanes les fal-
’laban treinta afios de experiencia en inversiones, pues de
otra manera no hubieran catdo en el trdfago del OIS, sobre
‘el que ¢l habia sido uno de los que mds vehementemente les
habia advertido. No sélo compartia yo su. opinién, sino que
L] me imponia su talante impdvido. Le formufé la pregunta de
? [ $i estaria preparado para poner su experiencia de mds de
i ‘ ‘ Cuarenta afios (entonces), que abarcaba incluso la gran ban-
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carrota de 1929, a disposicion de la prdctica diaria para de
esta manera contrarrestar la falta de experiencia de los ale-
manes. Como respuesta dijo que lo haria del mejor grado
con el socio adecuado, puesto que en definitiva era el mismo
trabajo por el que se rompia la cabeza diariamente tan sélo
para unos cuantos clientes. Aquél fue el principio de nues-
tras actividades comunes, lo que hoy en dia se llamaria
nuestra Joint venture. Cuando Kostolany comenzd esta se-
gunda carrera tenia ya la edad de pensionista (como Ade-
nauer cuando fue por vez primera canciller federal). Comen-
zamos a practicar una actividad desconocida en Alemania a
la sazdn, la administracion de depdsitos privados e individua-
les, esencialmente la actividad de los bangueros privados.

De ello surgid la idea de efectuar seminarios bursdtiles.
Nuestro primer seminario tuvo. efecto en octubre de 1974 en
Munich. Apenas concurrieron treinta participantes. El aspec-
to de la bolsa era lamentable: el precio del petrdleo cuatri-
plicado, inflacidn galopante, huida del oro y los valores rea-
les, el Dow Jones a 580 y el Indice FAZ caido a 160. Corrian
rumores sobre la venta de Occidente a los grandes jeques
del petréleo y privaba el recuerdo de la gran bancarrota de
1929. Pero lo que surgid del podio fue todo menos desespe-
rado: «Ahora .a comenzar gradualmente a comprars, fue la
contrasefia. El consejo era bueno, Dos meses mds tarde co-
menzd el alza, en cuyo transcurso, el Dow Jones subid, por
ejemplo, a 1000. Entonces no nos hubiéramos permitido so-
fiar. gue el seminario- de Munich era el principio de un —por
esta vez— laudable movimiento, que desde entonces se han
sucedido casi cien seminatios, en la actualidad con un publi-
co asistente multiplicado por diez.

Como. luchador por el capitalismo limpio y por su accién
contra la brutal austeridad, Kostolany, el enfant terrible del
establishment, ha creado. sus propios prosélitos, Es un pro-
fesor bursitil que ha llegado a la teoria desde la prdctica y
efectuado sus experiencias con dinero propio, al: contrario
de la mayoria que va de la teoria a la prdctica y efectiia sus
experiencias con dinero gjeno. !

Hace algunos afios Kostolany citaba, cuando hablaba de
los alemanes, a un comico vienés: «Los alemanes no sdlo
trabajan mucho, sino que lo hacen de buena gana. jTienen
toda la razénl> Y sin embargo, hoy en dia cree que nos ha
atacado el bacilo de . la decadencia, puesto que no pensamos
mds que en las vacaciones y las jubilaciones anticipadas.

Con este libro, el autor se hace también un regalo a si
mismo. Ahora no tiene que poner a prueba su paciencia y
fatigarse en responder preguntas prolijas. Puede interrumpir
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.{;_ﬁmrueﬂu a los que preguntan y decirles sencillamente:

«Querido amigo, lea usted mi libro; alld encontrard con toda
seguridad una respuesta a sus preguntas y también mds con-
testaciones a preguntas que hasta ahora no se habia plan-

teado.»
GoOTTFRIED HELLER'
Munich, julio de 1986.

1. Estrecho colaborador del autor desde hace muchos afios.
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Introduccion

«Si tienes un amigo, regilale un pez; pero si de verdad lo
aprecias, enséfiale a pescar.» Este aforismo chino es mi res-
puesta cuando me apremian para que les dé sugerencias.
«Sugerencias» son los «peces» que cada cual tiene que ob-
tener por si mismo. Las sugerencias que se reciben como
regalo son propaganda verbal para generar compradores del
papel que determinado grupo, sindicato o institucién finan-
ciera quiere lanzar al publico. Asediado éste por sugerencias,
compra el papel y hace que su curso aumente. El curso en
alza provoca nuevos compradores y asi se lleva a efecto la
transaccién planeada por el grupo interesado. En la mayor
parte de los casos, éste es el objetivo de las sugerencias.

. Si se desea tener éxito, no se debe ir tras las sugerencias,
sino tener ideas, imaginacién u opiniones, es decir, reflexio-
nar de una manera soberana y capturar las sugerencias al
igual que el pescador experimentado consigue los peces.

- Es imprescindible conocer el mecanismo de los movimien-
tos de alza y descenso bursatiles para decidir si se tiene que
comprar, vender o no hacer nada.

* Mis consejos no se fundamentan en estudios de economia
politica, sino en experiencias personales.

+« Lo poco que sé sobre economia y finanzas no lo he apren-
dido en las universidades o los libros especializados sino en
la jungla. Evidentemente, me he gastado mas dinero que el
que me hubiera costado en Harvard o en la International Bu-
siness School. :

De mi experiencia de sesenta y cinco afios derivan mis
contactos en esa larga carrera por setenta y ocho bolsas di-
ferentes (bolsas de comercio y bolsas de fondos ptiblicos) y
setenta y tres agentes de cambio y bolsa de toda clase.

‘En la actualidad no puedo calcular cuéntas transacciones
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—unas veces con éxito y otras con fracaso— efectué en todos
esos afios. g

Hice especulaciones a corto plazo —en ocasiones a vein-
ticuatro horas— y también a large —incluso a cinco afios—.
Desde 1924 no me he ido una sola noche a la cama sin haber
pensado en las obligaciones bursétiles y sin haber reflexio-
nado en cémo actuar en aquel momento.

Negociaba kassa o también a término (es decir, a crédi-
to) empréstitos, acciones, bluechips, pero también minas de
oro sin oro y yacimientos de petréleo sin petréleo, valores y
acciones de sociedades que casi estaban en quiebra. Nego-
ciaba con opciones de toda especie y en todos los sentidos
en una época en que ni siquiera se sabia en Wall Street lo
que eran opciones y negociaba en todas las mercancias en que
resultaba posible especular.

Con frecuencia pasé por «gurii» bursatil, como un imba-
tible experto. A pesar de ello, caf una vez en la bancarrota,
tan en bancarrota y hundido en deudas, que llegué a pensar
en el suicidio. Precisé de mucho valor, astucia, energia, cons-
tancia, y como es natural también de suerte, para sobre-
vivir a mis dramdticas aventuras. Puede decirse: con toda
razén que un bolsista es un «tentemozon».

Tuve que vivir guerras, grandes y pequefias, revoluciones,
guerras civiles, inflaciones, deflaciones, revalorizaciones y des-
valorizaciones, euforias bolsisticas y brutales retrocesos de
cotizaciones, y afortunadamente pude salir de todo ello. Si,
es dificil ser bolsista. ; y 1
.. Pues las cotizaciones no llegan siempre como se las es-
pera. El diablo se entremezcla para demostrar a los huma-
nos ‘que no resulta tan facil hacer mucho de la nada: la boisa
es caprichosa 'y de imposible cdlculo. No basta prefigurdrsela,
sino'que también hay ‘que acertar con la reaccién del pu-
blico. |Y eso no resulta facill ‘

Mi propésito era explicar la anatomia de la bolsa, mis
tesis 'y métodos, con mucha sencillez y sin complicaciones
(es decir, no ex cathedra) puesto que nada es tan razonable
y provechoso 'que dar respuestas claras y cortas a preguntas
claras y cortas. )
'~ Mi experiencia me habia hecho forjar mis respuestas y
tan 's6lo precisaba las preguntas. En los aproximadamente
cien seminarios celebrados (con 15000 asistentes), en nume-
rosas conferencias dadas en las universidades, en los esta-
blecimientos bancarios y empresas (del Bank of America al
Deutsche Bank y las cajas federadas de ahorros, de IBM a
DuPont, Nixdorf y Axel Springer a una fabrica de alimentos
para perros) me hacfan los asistentes centenares de pregun-

= .T_

tas. Para componer este libro me he remitido a aquellas pre-
guntas, que sin duda me formularian también hoy.

En interés de la claridad he aspirado a no sumergir mis
andlisis en demasiadas anécdotas y situaciones, a los que soy
siempre prapenso y que. jugaban también un importante
papel en mis cuatro libros anteriores. Era aspiracién mia
acudir en ayuda de los lectores y aconsejarlos de manera im-
parcial oé_mo tenfan que comportarse en este o aquel caso.

Hay :ml]a.res de variaciones en las posibilidades de cuan-
to puede ocurrir en la bolsa, pero resulta imposible analizar
todos los casos. Asf es que no sirvo los manjares acabados,
sino que ofrezco las recetas de cocina para que puedan pre-
pararse por si mismos lo que les apetezca.

Estoy convencido que lo conseguirdn. {Buen provecho!

ANDRE KoOSTOLANY
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He crecido en el serrallo
conozco todas las tretas.
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Preguntas y respuestas

¢Qué es la bolsa y para qué sirve?

La bolsa es el mercado de capitales, el punto de encuentro
(entendido en sentido simbélico) de quienes invierten su di-
nero en valores o desean convertirlos de nuevo en dinero.

¢Qué son valores?

Valores son, como los llaman los franceses, valeurs mobilié-
res (valores muebles) en contraposicién a los inmobiliarios
(es decir, valores inmuebles). Los valores pueden comprarse
y venderse en bolsa en todo momento y en cualquier canti-
dad, a un precio que en aquel determinado momento corres:
ponda a la oferta y la demanda. Oferta y demanda que se
proclaman publicamente con gritos, de tal manera que sean
controlables por los interesados. En la Bolsa de Nueva York,
las drdenes de compra no se gritan, sino que el Ilamado
Ticker-tape —una cinta de papel circulante— registra cada
transaccién con precio y cantidad. Esta cinta de papel circu-
lante se ve en toda Norteamérica e incluso en las grandes
ciudades europeas en las agencias de cambio y bolsa. Apa-
recen en histéricas escenas de muchas peliculas norteameri-
canas cuando algunas grandes personalidades entran en la
ciudad de Nueva York a través de Broadway con un desfile.
Desde las ventanas de las agencias de bolsa que se encuen-
tran en los rascacielos a ambos lados de la calle, los emplea-
dos lanzan las Ticker-tapes sobre el recién llegado. La popu-
laridad de éste se mide luego por la cantidad de toneladas
de Ticker-tape utilizadas en una de esas solemnidades,

. En muchas grandes bolsas, como por ejemplo Parfs, Zu-
rich, Diisseldorf, Frankfurt y especialmente en Chicago, im-
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pera tal griterfo, que un nedfito creerfa que se encuentra en
un manicomio. En Londres, las cosas discurren con més tran-
quilidad. All4 la contratacién de valores estd bajo el control
de un especialista llamado el jobber. Da a sus valores espe-
ciales el curso segin esté dispuesto para su venta o su com-
pra. En Estocolmu, por contra, la bolsa estaba ya provista,
antes de la guerra, en los afios treinta, de calculadoras, lo que
significaba que una méquina compensaba los contratos de
compra y venta, igual que atn hace hoy en dia en la bolsa
de Nueva York el respectivo corredor en su libreta de ano-
taciones.

¢Qué cuentan los valores mobiliarios, es decir el valor en
papel? 3 0

Todos los empréstitos (también llamados obligaciones y bo-
nos) o titulos de la deuda de gobiernos interiores y extran-
jeros, municipios y estados federados as{ como acciones de
diversas empresas privadas de importancia cuentan como va-
lores mobiliarios. Por acciones se entiende la cédula de cada
una de las partes en que se divide el capital de una sociedad
andnima.

También se negocian certificaciones crediticias, efectos op-
cionales y otros diversos valores que representan en mayor
o menor grado una mezcla de acciones y obligaciones. El
mercado de estos valores es la bolsa de valores (en ocasio-
nes denominada bolsa de efectos).

¢Qué papel juega la bolsa?

Ofrece a los inversionistas la posibilidad de adquirir valores
cuando poseen capital disponible y venderlos cuando necesi-
tan de nuevo el capital. El inversor puede adquirir (o sus-
cribir) las acciones a la fundacién de la sociedad. Si lo hace
con posterioridad, cuando las acciones estdn ya ofertadas
publicamente, tan sélo le queda el camino de la bolsa, asi
como para los propietarios de acciones cuando desean ven-
derlas. Los valores no pueden anunciarse como un automé-
vil usado en el periddico local o por medio de carteles. Algo
asi como: «Deseo comprar cien acciones de Siemens o ven-
der cien acciones de Daimler Benz.» Para eso estd la bolsa a
disposicién de los interesados.

(Qué volumen tienen las transacciones con estos valores en
la bolsa?

Depende de lo que ocurre en aquel momento en la bolsa y
del tiempo; como es natural, las transacciones en la bolsa de
Nueva York y de Tokio son fundamentalmente superiores a
las de Mildn y Madrid, por poner un ejemplo. También de-
pende mucho de cuéntos concurrentes activos tiene aquella
bolsa. Pues en la bolsa no hay tan sélo inversores sino tam-
bién especuladores y jugadores, cuyos valores no se adquie-

a largo plazo sino solamente por un breve espacio de
tiempo (quizd por unos pocos dfas, acaso tan s6lo por vein-
ticuatro horas). Me atreverfa a llamar a estos especuladores
los «pardsitos» de la bolsa. Unicamente desean actuar por un
perfodo muy breve, en ocasiones de veinticuatro horas o de
unos cuantos meses, Su propdsito no es invertir nte
su dinero en las empresas. Pero estos «paradsitos» son ex-
traordinariamente importantes para el buen funcionamiento
de una bolsa. De no existir, habria que inventarlos. Com-
pran, venden, venden, compran y mediante sus transaccio-
nes elevan la cifra de operaciones. Y esto es muy importante,
puesto que cuanto més grande es dicha cifra, mayor es la
garantfa para los inversores de poder descongelar a cada mo-
mento su dinero mediante la adquisicién de acciones. En una
bolsa con gran volumen de transacciones es posible comprar
o_vender un importante volumen de acciones sin influir esen-
clalmente en las cotizaciones. En una pequefia bolsa con pe-
quefias transacciones esto no es posible, con la com-
pra o la venta de un gran volumen de éores, oscilarfa. En
una bolsa con grandes transacciones y con precios en alza
cuando llega a cada cuarto de punto positivo del curso in-
gresa nuevo género en el mercado. En los precios a la baja,
cada cuarto de punto significa un nuevo interrogante para el
citado papel. Es un poco lo que ocurre en un motor de gaso-
lina que funciona més regularmente y sin contratiempos con
dieciséis cilindros que un motor con cuatro cilindros. Los
problemas se amortiguan.

¢Y para qué sirven las acciones?

Todas las acciones de una empresa forman la sociedad ané-
nima (S. A). Con su adquisicién los inversores colocan su
dinero a disposicién de las grandes empresas. Sin estos fon-
dos no habrian sido posibles las grandes aventuras econ6mi-
cas de los siglos xx y xx, con sus ferrocarriles, sus navios, el
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canal de Suez, la localizacién y explotacién de yacimientos
minerales y pozos petroliferos, las grandes industrias mo-
dernas como la automovilistica, la de las compaiifas aéreas,
la de los ordenadores y la electrénica, etc., dentro de un sis-
tema de libre mercado. ,

¢Qué ocurre en un Estado socialista? ¢También tienen esos
paises tales industrias? -

El Estado socialista totalitario puede renunciar a las socie-
dades anénimas, y como es natural también a la bolsa, pues
es el uinico financiador de las empresas. Es asimismo el tinico
capitalista y confia la direccién de tales empresas a sus fun-
cionarios, es decir, a los burécratas. En lo que nosotros de-
nominamos monocapitalismo. Si dicho sistema es digno de
admiracién o de rechazo, es una cuestién opinable. En el sis-
tema de mercado libre (lo llamaremos capitalismo a secas)
es la sociedad anénima la base de sistema y la especula-
ci6n, es decir, la bolsa, su motor. El carburante del motor es
el capital inversor. Tan sélo la esperanza en la expansién de
las empresas y en sus beneficios, y no el resultado de los
intereses, puede hacer que los fondos necesarios para tal
expansion econdmica salgan de los bolsillos inversores. Uni-
camente la aspiracién al beneficio por afén aventurero, unido
a la predisposicién al riesgo de las empresas en forma de
iniciativa individual y libre competencia, es el estimulo que
impulsa al mundo con' paso de gigante. El credo del capita-
lismo es asf el deleite por la aventura y la predisposicion al
riesgo, la libre competencia' y la esperanza en los beneficios.
También en los pafses socialistas es posible obtener sélidos
intereses del capital ahorrado.

¢Se puede comprobar esa teoria?

Tebrica y cientificamente no, pero la experiencia de los xl-
timos sesenta afios asi lo demuestra. No puedo ofrecer mejor
ejemplo como prueba del importante papel que juega la
bolsa y la especulacién bursatil en el desarrollo de un pais
que algunos préximos al socialismo y —horribile dictu— que
todavia hoy se reconocen -en el socialismo: Francia bajo el
gobierno socialista de 1981 a 1986 con participacién de mi-
nistros ' del sector moscovita del comunismo; Hungria, un
pais auténticamente comunista del bloque del Este, y Austria.

En Austria, la economia es propiedad en un setenta por

iciento del Estado. En Francia, durante el periodo de gobier-
no socialista, fue estatalizada la economifa en un treinta por
lciento. Las bolsas de Parfs y Viena no dejaron de estar por
iello apoyadas por el gobierno. A los inversores se les bonificé
con exoneracién de impuestos por compra de acciones. Los

iernos no evidenciaron nunca un gesto contrario a la ac-
tividad bolsistica ni dictaron una sola medida para frenar
la especulacién. Todo'lo contrario: era del demonio piiblico
que los establecimientos bancarios nacionalizados apoyaban
a las bolsas. Ocurrfia con frecuencia que por causa de un
acontecimiento desfavorable o una noticia alarmante, las
cotizaciones podian quedar afectadas. En tal caso, los propios
bancos (que en definitiva' dependian del Estado) apoyaban
el restablecimiento de la normalidad mediante grandes com-
pras. Cuando por cualquier causa se temia una inflexién y se
ofa la pregunta: «¢Qué tal se presenta hoy?», escuché con
frecuencia que muchos profesionales respondian: «No hay
peligro... Los gendarmes estan aqui» Lo cual significaba
que los bancos y sus agentes estaban dispuestos a apoyar las
cotizaciones mediante compras masivas.

¢Seria imaginable en los Estados Unidos algo semejante?

En los Estados Unidos el Estado no se mezcla en las tran-
secciones bursitiles. Cierto que algunos grupos muy concre-
tos pueden apoyar en el mercado unas determinadas acciones
que corresponden a la esfera de sus intereses y con frecuen-
icia, cuando su interés asi lo exige, someterlas a profundas
manipulaciones. Trataré mas adelante cémo pueden efec-
tuarse y en qué consisten dichas manipulaciones. No obs-
tante, estoy convencido de que el presidente Reagan recibe
diaria_informacion del curso de la bolsa y le da gran im-

¢Y qué ocurre en la Repiiblica Federal de Alemania?

Sucede un poco como en Francia; no sélo tercia aqui el Es-
tado y los bancos estatalizados, sino los grandes bancos pri-
vados y las instituciones financieras que tienen,. evidente-
mente, un interés en que no se altere el buen aspecto do-
minante.
* Estas manipulaciones de las cotizaciones son posibles en
la Repiblica Federal de Alemania o en Francia y también en
otros ‘mercados, pero no en los Estados Unidos puesto que
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alld el mercado es demasiado grande. Cuanto mds pequefia
s una bolsa, mas Tacil resulta orientar [as cotizaciones. Ocu-
fre como en Jas carreras dé ‘caballos: cuanto mayor es el
premio para una carrera, menor es el riesgo de manipula-
cién o soborno del jockey con la finalidad de dejar a otro
el lugar del vencedor. Un premio importante para el vence-
dor es demasiado seductor. Cuando el premio no es elevado,
es mas facil la manipulacién puesto que con las apuestas es
posible ganar mas de lo que se invierte en el soborno.

En la Republica Federal de Alemania, por ejemplo, los
bancos tuvieron en los ltimos afios gran interés en vivificar
las bolsas y mantenerlas en buen estado. Primero, porque
poseian grandes paquetes de acciones que deseaban reven-
der; segundo, para facilitar las alzas de capital, pues sélo
cuando las cotizaciones son alcistas estd el publico dispues-
to a aceptar nuevas acciones, y tercero, para poder vender a
los inversores las acciones de sociedades de nueva funda-
cién. Para todo ello es necesario un buen aspecto en la bolsa.
El interés en aumentar el capital fundacional de las empre-
sas es propicio para el desarrollo de la economia.

¢Tienen las instituciones financieras interés en que este buen
aspecto no se deteriore?

No, no siempre. Hay periodos en que el ambiente de la bolsa
no interesa a los bancos. En los afios setenta se dio un pe-
riodo de altos intereses en el que los bancos querian obtener
de sus clientes dinero en firme en vez de adquirir acciones
con sus fondos de inversién. La tensién del interés entre el
dinero y los créditos domiciliados por los clientes era dema-
siado grande.

En las ventanillas ofertaron a los clientes situar sus fon-
dos en imposiciones de ahorro o en dinero en firme en vez
de congelarlo en acciones, pese a que los precios de éstas se
hallaban a un nivel especialmente bajo y depreciado. Los
bancos tenian por ello interés en comprar por si mismos las
acciones.

¢Cudndo cambid su politica?

En el movimiento de supinacién bursatil ocurrido en los al-
timos afios, de 1984 a 1986, sucedi6é algo totalmente diferente.
Las instituciones monetarias tuvieron especial interés en ac-
tivar el optimismo bursatil para que el publico adquiriera
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acciones. Deseaban fomentar las ampliaciones de capital en
las firmas que ellos juzgaban de confianza y transformar mu-
chas empresas limitadas en sociedades andénimas. Tenfan asi
el propésito de descargar sobre el publico —para conseguir
as{ su propia estabilidad dentro de las altas cotizaciones—
estas nuevas acciones o grandes cantidades de papel. Es una
vieia ley que el publico sélo compra cuando suben las coti-
zaciones y _vende cuando caen. De no haber podido echar
mano a tantas ampliaciones de capital y fundaciones de so-
ciedades anénimas no se hubiera despertado un apasionado
deseo de comprar acciones. Nada resulta mds ficil que ven-
der al publico valores si se le puede indicar cuanto han su-
bido hasta entonces Y si es posible convencerlo de que segui-
rén el mismo ritmo de ascensién. Inversoras que en los afios
setenta y a principios de los ochenta no querian oir hablar
de acciones, cambiaron stbitamente su posicién y corrieron
en cada sugestion que podia traducirse en una subida de la
bolsa. Millones de pequeiios ahorradores que ocho afios antes
no tenian siquiera idea de lo que era una accién, quisieron
mezclarse en cuestiones bursétiles.

La Republica Federal de Alemania no era un caso aislado;
en toda Europa occidental se desarrollaba un optimismo res-
pecto a las acciones que no se habia dado desde hacia mu-
cho tiempo. En Milan, Madrid, Viena y en los ultimos tiem-
pos incluso en Helsinki, era posible comprobar el mismo fe-
némeno.

Semejante cambio de aspectos se produce con frecuen-
cia. Los inversores se comportan como_alcohdlicos. Por la
mafiana estan con resaca cuando la noche anterior han be-
bido demasiado alcohol, y juran no volver a tocar una copa;
pero a las siete de la tarde se atreven ya con un coctel, a las
ocho con un vaso de vino y a las diez uno de whisky. A las doce
estén tan bebidos como la noche anterior. Es como una ro-
tacion, como el flujo y reflujo de las mareas. Aunque por
desgracia, ni tan siquiera los mas_inteligentes economisias
pueden calcular en qué momento_ocurriran los cambios, al
contrario de los oceanégrafos que pueden predecir al segun-
do los movimientos de los mares. -

¢Cudles son los fundamentos econémicos para tal cambio de
aspecto?

En realidad no_son fundamentos o motivaciones_econémicas
las que provocan esos movimientos histéricos. Mas bien son
factores de influencia técnica o psicolégica, o de ambas co-
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sas, que tienen grandes efectos sobre el desarrollo de los
Tursos a corto y medio plano; la liquidez juega un gran papel
en ello. : Hh o

¢Son favorables para la economia esos movimientas?

Si y no. En realidad, las acciones deberian servir al publico
inversor como inversién a largo plazo, puesto que se hallan
congeladas en las empresas. Como se ha dicho, la bolsa sirve
para descongelar este capital cuando el inversor precisa del
mismo. John Maynard Keynes llegé a enunciar la teoria segin

cual el accionista fenia que estar unido a la accién como
¢n matrimonio indisoluble isin duda no habfa pensado en la
posibilidad ‘del divorcio). Pero el diablo metié, como siem-
pre, su mano en ¢l juego e hizo del homo sapiens el homo
ludens. Y cuando el homo ludens descubrié que las acciones
estaban sometidas a grandes fluctuaciones en su cotizacion,
comenzé a sacar provecho de ello. De esta manera se desa-
trollé cada vez mas el juego de la bolsa, asi como también
por el hecho de que cada vez fuera mayor el nimero de per-
sonas que disponia de més capital inversor. En los viejos
tiempos se decia que un comerciante perdia con sus ultimos
diez mil florines también la razén. En nuestros tiempos, un
inversor pierde su razén con los primeros diez mil marcos
que posee. Se vuelve histérico con las inquietudes que le pro-
voca pensar dénde los colocard, c6mo los protegerd de la
inflacién, cémo los ocultard a Hacienda y —last not least—
cémo los podrd aumentar mediante una buena inversion, En-
loquece a la busqueda de consejos, sugerencias y recomen-
daciones. Un publico semejante puede ser objeto de facil ma-
nipulacién, empujarle al pénico, algunas veces medroso y
también codicioso, y atraerle a la especulacién de valores.
Y asf, cuando la bolsa sube, miles quieren subir al tren en
marcha para —{Di jal— aprovechar la_oportuni

- Tes

memﬁ
bursitil y no estar presente en ella. ‘%_1 tan. doloroso _como

comprar acciones y perder.

Segiin esta tesis, habria que creer que los bancos e institu-
ciones financieras se comportan con deslealtad hacia el pu-
blico. ¢Es éste el casa?

No; de una manera desleal, en absoluto que no. Pero con fre-
cuencia son irresponsables y sus empleados y agentes igno-
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rantes e inexpertos. Tienden a actuar un tanto en favor ‘de
‘sus_propios intereses. En definitiva, los financieros y los: tra-
tantes en bolsa no son huerfanitos y los bancos e institucio-
nes financieras son empresas profit-making, que actuan en
primer lugar en interés de sus accionistas para presentar a
éstos los mejores balances y pagarles los més altos dividen-
dos. Esto no significa que tengan que explotar al publico
4 obtener beneficios a su costa. Un hostelero no es tam-

i desleal por recomendar un manjar més que otro, pre-
cisamente el que quiere quitarse de encima aquel mismo dia.
De todas maneras, una cosa es segura: que la popularidad
de las acciones, que aumenta por su propaganda en los me-
dios de comunicacién y las crecientes cotizaciones —aunque
esién manipuladas— es en interés de la economia general.

Pero ¢no son perjudiciales para la economia las pérdidas que
el publico experimenta por razdn de las caidas en las coti-
zaciones?

Sélo en cierto grado. En la historia de las bolsas, los «boom>»
y las quiebras bursstiles son movimiento obligado. En una
quiebra, millares de inversores se quedan en el camino, pero
la mayor parte del dinero, invertido en acciones, es condu-
cido hacia las empresas. En un «booms surgen muchas nue-
vas empresas que luego desaparecen tras un crac. Pero mu-
chas mas sobreviven y se hacen indispensables para el de-
sarrollo econémico. Este fenémeno ocurre con frecuencia en
las industrias modernas y revolucionarias, en:innovaciones
y desarrollos, en los que las nuevas empresas surgen del
suelo como setas... gracias a las especulaciones. Ese riesgo
debe tenerse en cuenta.

Hace poco menciond usted Hungria para mostrar lo impor-
lante que puede ser también la especulacién en un pais so-
cialista. ¢ Por qué?

Tras muchos afios de malas experiencias, el gobierno htinga-
ro y sus consejeros han llegado a la conclusién de que las
virtudes de la economia privada son, a pesar de algunos abu-
$os, més productivas que el socialismo ortodoxo. Ademads, el
gobierno quiere rescatar el capital formado por el ahorro,
que se encuentra en cantidad relativamente importante en
manos de la poblacién (en su mayor parte en cuentas de
ahorro en los bancos) y que podria tener efectos inflacionis-
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tas. Como consecuencia de todo ello, las empresas estatales
ponen en, circulacién empréstitos a diversos plazos e inte-
reses mds altos que los producidos por el ahorro y cuyos
titulos adquiere el publico con gran interés. Fue éste el pri-
mer paso dado en direccién de la inversién en valores.

El segundo paso es que las empresas vendan tan sélo los
empréstitos que ademas del interés extraigan una participa-
cién en los beneficios de la empresa en cuestion. Es lo que
en Occidente conocemos con el nombre de acciones prefe-
rentes. Estas proporcionan sélidos intereses mas un dividen-
do, es decir, una participacién en los beneficios. Al mismo
tiempo, los especialistas . hlingaros consideraron también la
emision de empréstitos que no aportaran intereses sino una
participacién en los beneficios. En el léxico occidental se de-
nominan acciones con dividendos. Con semejante inversién
el gobierno aspiraba sacar el dinero de las movibles cuentas
de ahorro para dirigirlo hacia las empresas y congelarlo :alla,
lo que resultaba tanto mas facil puesto que las cuentas de
ahorro proporcionaban un interés mucho més bajo que los
eventuales dividendos cuando los beneficios de las empresas
eran buenos. Por tanto, cada inversor tenia que romperse la
cabeza para determinar en qué empréstito con reparto de
beneficios vefa la posibilidad de un dividendo creciente o en
qué empréstitos intuia el peligro de que la empresa no lo-
grara beneficios o trabajara con pérdidas. En tal caso serfa
el dltimo en adquirir aquellas participaciones del emprésti-
to que no le daban beneficio alguno, tanto més si en tal caso
podian descender sus cotizaciones. Esta reflexién sobre la
manera de invertir el dinero recibe el verbo de «especular»,
exactamente como ocurre en la Republica Federal de Ale-
mana o en Norteamérica. En resumidas cuentas, se fomenta
el placer de la especulacién.

Sin embargo, ¢no existen todavia sociedades andnimas en
aquel pais socialista?

No, pero el germen de las sociedades anénimas est4 ya sem-
brado, ya que para determinadas empresas pueden asociarse
muchas partes. La ley autoriza que un hombre de negocios
tenga un maximo de diez empleados, pues segiin la mentali-
dad alld imperante un nimero mayor de empleados seria ya
una explotacién de los trabajadores por otro hombre. Cuan-
do cinco socios se agrupan, pueden tener conjuntamente cin-
cuenta empleados. Se trata de un juego con los nimeros. Un
paso més y los cinco socios pueden crear partipaciones en

esa empresa, repartirlas entre sf y luego vehderlas, en prin-
cipio como acciones. Todo ello en un Estado perteneciente
al bloque comunisia. ¢Existe una prueba mejor del impor-
tante papel que la sociedad anénima juega en la economia
cuando el Estado desea otorgar mayor espacio a la economia
privada? No el empréstito o la libreta de ahorros —que tam-
bién existen en los paises socialistas—, sino la accién que es
tipica en el sistema de libre mercado. Puesto que el inversor,
al colocar su dinero en una empresa por medio de las accio-
nes, no lo hace motivado en primer lugar por los intereses
sino por el reparto de beneficios y la expansién de la em-
presa que se traduce en el aumento de cotizacién de las ac-
ciones. Dicho brevemente y con otras palabras, la bolsa es
la plataforma de trénsito de los capitales invertibles y orien-
tados a la obtencién de beneficios y por ello existird siempre
en la forma que sea, en la esquina de una calle, bajo un 4rbol,
en un café o en la bolsa, con cogestién o sin ella, con ca-
pitalismo privado o a medias estatalizado... en tanto exista
una pequefia parie de economia particular. Sin acciones no
existe economia de mercado, sin mercado | de jus-
tificacién la sociedad andénima, pero sin bolsa no existe soci

¢Quiénes son los accionistas?

Como ha quedado dicho, el publico se compone de aquellos
que tienen disponibilidad de algo o mucho dinero liquido y
por diversas motivaciones desean invertir tales fondos en va-
lores. Hay entre ellos, pequefios, medianos y grandes inver-
sores, es decir, capitalistas. Entre ellos se cuentan: aquellos
que quieren hacer un dfa su negocio y buscan cdlidas suge-
rencias, es decir, que «juegan». A su lado hay ¢speculadores
que desean dinamizar su capital, con lo ‘que quiero decir que
de vez en cuando cambian sus valores de acuerdo con la co-
yuntura y las perspectivas de especular a plazo medio con
las fluctuaciones que experimentaran las cotizaciones.
UL rmino «especulal no digo « 3

Z0 ¢l término «es ugar», Estas es-

peculaciones se basan en div causas: desarrollo de los

tereses, polftica econémica y monetaria del gobierno, fac-
tores icos, etc.

¢Qué denomina usted a medio plazo?
De uno a tres y eventualmente hasta cinco afios.
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¢Y alargo plazo?‘

El inversor a largo plazo estd dispuesto a conservar durante
afios los valores, y con mucha frecuencia a seguir largo tiem-
po sus cotizaciones. Su motivacién se fundamenta en un es-
pacio de tiempo de muchos afios y también en la esperanza
de la expansién permanente de las empresas. Los accionistas
de IBM, que tuvieron perseverancia durante muchos afios,
llegaron a mds que centuplicar su capital inicial.

¢Cudles son los factores decisivos para una tendencia bursd-
til a corto plazo?

En un plazo _corto, la_situacién de la_economfa o la calidad‘

de una empresa no tiene influencia alguna en las cotizaciones.
Si mucho mas, empero, los aconteceres diarios, noticias cor-
tas, etc., e incluso los chismes, pues muchos jugadores sacan
de estos hechos conclusiones para el ulterior desarrollo. Las
cotizaciones se ven influidas, en_efecto, no por los aconteci-
mientos en si sino por la reaccién psicolégica del piblico a

esos hechos,

Un ejemplo tipicamente extraordinario ocurrié en 1939,
tras el pacto de Munich y la desmembracién de Checoslova-
quia: las bolsas europeas se encontraban en buena tenden-
cia, puesto que Hitler habia prometido mil afios de paz. El
Fiihrer aleman se declaré satisfecho con el acuerdo. El pri-
mer ministro britanico, Chamberlain, aclaré en los Comunes,
tras un agresivo reproche de un miembro del Parlamento
por la traicién a Checoslovaquia, que no tenfa fundamento
alguno dudar de las promesas del «sefior Hitler», puesto que
la paz estaba asegurada. No resultaba, pues, milagro alguno
que predominara en las bolsas un buen clima, especialmente
en la de Paris. Luego llegd la gran sorpresa del 15 de marzo
de 1939, cuando las tropas de Hitler ocuparon la pequefia
Checoslovaquia, con Praga, que aun subsistia. La consterna-
cién fue grande en todo el mundo. El premier Chamberlain
volvié a comparecer ante los Comunes y aclard, en aquella
ocasién con voz sepulcral, que se sentia profundamente des-

consolado, ya que el «sefior Hitler» habia roto su palabra. .

Precisé ademés, con mucha claridad y voz mucho mds inten-
sa, que en el caso de que el sefior Hitler atacara Danzig o
Polonia, Gran Bretafia acudiria con todas sus fuerzas y manu
militari en auxilio del agredido. Fue ésta su declaracién mas
rotunda. Ante ella y como era natural, todas las bolsas eu-
ropeas se debilitaron. Estaba destruida la gran esperanza en
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los mil afios de paz. La tendencia a desmoronarse persistié a
lo largo de meses. El miedo a la guerra era cada vez mayor.
Aparecia bien claro que las gentes tenian miedo, vendfan len-
tamente sus depdsitos de valores y preferian mantener en
reserva dinero en efectivo para hacer frente a todas las even-
tualidades. Una reaccién facilmente comprensible y légica.

Una pregunta también evidente seria quiénes eran com-
pradores en momentos como aquéllos. Como ya ha quedado
dicho, en una gran bolsa hay siempre compradores y vende-
dores. 'Compraron en primer lugar los optimistas, convenci-
dos de que no se llegaria a la guerra y de que Hitler efectua-
ria una maniobra de retroceso. Estaban luego aquellos que
eran de la opinién de que una guerra, en caso de estallar, no
podria durar mucho. Alemania estaba muy debilitada eco-
némicamente, Hitler era un gran bluff y tras unos cuantos
meses de guerra se veria obligado a pedir la paz. Después
habian otros que opinaban que las cotizaciones eran tan ba-
jas que —con guerra o sin ella— habia que comprar. Entre
éstos se contaban, como es natural, los inversionistas insti-
tucionales que tenian que sacar su dinero en efectivo puesto
que las cotizaciones les parecian muy favorables. Otras socie-
dades, por el contrario, dispusieron sobre su liquidez y gra-
cias a los bajos precios readquirieron sus acciones. Las coti-
zaciones descendieron por ello a mayor lentitud. A cada nueva
amenaza de Hitler caian mas y mds las cotizaciones, espe-
cialmente tras el 23 de agosto, cuando el ministro de Asuntos
Exteriores Molotov y Von Ribbentrop suscribieron el pacto
germanorruso. Muchos tuvieron la sensacién de que con aque-
llo quedaba decidida la suerte de Europa, puesto que las
dos partes, convertidas en aliados, querian repartirse Polonia
entre si. La guerra aparecia ante portas. La bolsa siguié ca-
yendo. Se pensaba ya en todo lo malo que podia suceder al
declararse la guerra: el cierre de las bolsas, también el de
los bancos, el establecimiento de moratorias para todos los
pagos, etc. Sea como fuere, habia que tener un gran valor
para adquirir acciones francesas. No sélo la bolsa de Paris,
sino también las de Nueva York y Londres eran muy débiles.
Yp mismo estaba influido por todo lo malo que parecia ave-
Cinarse. ¢Cabfa imaginarse algo peor que la guerra? Y asi
llego, tras unas jornadas muy tensas, el 1 de septiembre con
el ataque a Polonia y Danzig y el 3 de septiembre con la de-
Cl'aramc’)n de guerra por parte de Francia e Inglaterra al go-
bierno aleman. Se produjo entonces, la gran sorpresa para
hosotros, los bolsistas y los lideres monetarios. Los bancos
No cerraron, no hubo moratoria, no se clausuré la bolsa, ni
tan siquiera la bolsa de divisas, y no se dicté medida alguna
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de economia dirigida respecto a las divisas. Y la mayor de
aquellas sorpresas, absolutamente inconcebibles, fue que la
tendencia de la bolsa se enderezé y las cotizaciones se eleva-
ron como un cohete. (Quién hubiera podido imaginarse un
alza sabita de la bolsa como reaccién a la declaracién de
guerra? ¢Y cudl era la explicacién del fenémeno?

Habia diversas causas: una de ellas era la constitucién
técnica del mercado y el fenémeno fait accompli sobre el
que volveré mas tarde. También habfa una explicacién ob-
jetiva que es totalmente ldgica. El publico se habia sentido
aterrado durante meses y queria acaparar dinero liquido. Co-
menzaba entonces un nuevo capitulo, Habia , una gue-
rra con todas las consecuencias econdmicas. gua el ﬁdﬁg
y seglin su propia experiencia, si inflacién. Inflacién
y depreciacién del dinero era que i

D T
Y e miundial, Se deseaba sransformar el diners liguido en
valores realizables tan to como fuera ble. Estaba al
alcance mano comprar acciones. A ojos de las gentes

eran mejor que dinero liquido. Aquel movimiento de alza se-
mejante al de un cohete duré hasta T

ofensiva alemana contra Holanda. El alza de la bolsa se vino
entonces abajo. Tanto los jugadores bursatiles como el pu-
blico en general tuvieron conciencia de que comenzaba la
guerra caliente. Aquel dramético movimiento descendente
duré hasta mediados de junio, cuando las tropas alemanas
ocuparon Paris, Entonces se cerré la bolsa y fue trasladada
del Parfs ocupado a Vichy, en la porcién no ocupada de Fran-
cia. Pero fue, como resultaba légico, tan sélo la sombra de
una bolsa con transacciones minimas y una fraccién de las
cotizaciones anteriores. {Eso es la bolsa! Reacciona de forma

1mpensa pariencia contra toda logica, es-
pecialmente contra la légica coti que, sin embargo, no
s idéntica a la l6gica bursatil.

¢Cudles son los factores decisivos para una tendencia bursd-
til a medio plazo?

El interés y la liquidez en el mercado de capitales tienen una
creciente influencia sobre el mismo, si en los meses inmedia-
tos —es decirt, a plazo medio— es mds fuerte la oferta o la
demanda. El interés —en especial el interés a largo plazo—
tiene una directa influencia en el mercado de empréstitos.
Cuando los réditos de los empréstitos son pequefios, afluyen
mas medios liquidos al mercado de acciones, pero ese efecto
del interés sobre las acciones se hace patente tras un deter-
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minado plazo. !Zs seguro un retroceso en el mercado de inver-
ﬂqnesalgueslgueenelp]amdeseisadocemesesummaa
de la cotizacién de las acciones. Si esta caida se frena algin
tiempo por _efecto de una atmésfera de euforia,.aparece de
‘"omqtanmespe_radacomounmyoenundelosmh]o
g.poszble determinar el lapso de tiempo entre la caida de los
mercados de empréstitos y acciones, pues contribuyen mu-

chos y diversos factores. mas importante es la estructura
_ a c;.e mercado, Lo que significa lo expondré con

¢Y para la tendencia bursdtil a largo plazo?

' )t del inversor no es decisiva a largo .
¢Quién puede prever en el dia de hoy los temores, espéfm,
preocupaciones y reacciones provocadas por los acontecimien-
tos politicos de los préximos afios? Sin embargo, en ciertos
aspectos puede influenciar a lo largo de afios un mercado
cualquier pqsicién psicoldgica del publico, como por ejem-
pﬁ, el entusiasmo respecto al oro que duré afios enteros.
% in S también imprevisi-
%@_Lh@. Frecuentemente se cree y se llega a afirmar
has veces que el presidente del Federal Reserve Bank es
€l dictador de los intereses en los Estados Unidos. Esto es
'to en algunos extremos. Pero ni siquiera él sabe como
dictard los intereses dentro de tres meses porque ignora c6mo
se habra desarrollado la situacién en este periodo de tiempo,
qué acontecimientos habran influido para obligarle a subir
0 bajar el tipo de interés. No puede prever con muchos meses
como plazo de anticipacién el comportamiento del piblico
inversor, del empresario y también del consumidor, dejando
aparte todos los imponderables, como podria ser una eventual
o m'::laa,c gran sorgrcu en la politica interior y exterior.
ASO gue Sarrg ! i i i

A

atlles. La situacién social, el mercado del trabajo, nuevos
mt}os comerciales con el extranjero y a.contecimientos mo-
Ietam?senotmspaises;'todoellotieneimporunciaenla
a&_tuacmx} del Federal Reserve Bank, No basta la observacién

publico inversor durante un determinado periodo. Preci-
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sarfa poder valorar también cémo discurrirfa el extenso de-
sarrollo general. Pronosticar las anticipaciones al cuadrado,
es decir, las anticipaciones de las anticipaciones. Ni siquiera
el presidente del Federal Reserve Systems puede dar una
prediccién: precisa a dichos interrogantes. Mas que un dicta-
dor es un timonel que tiene que pilotar con. seguridad su
embarcacién entre inflacién y deflacién, crisis y altas coyun-

turas, optimismo y pesimismo. En las valoraciones a ﬁg
plazo juegan papeles decisivos el de la economia,
los_sectores y las empresas individualizadas, sus gportunida-
des, sus futuros ben&ios ¥ su expansion.

¢Se hace mds transparente la bolsa a través de una politica
de medios de comunicacion cada vez mds perfecta?

La transparencia es mayor, pero las conclusiones finales que
cada uno tiene que extraer no son eficaces. Tan sélo si las
informaciones fueran transmitidas a la velocidad del relam-
pago, serian un inapreciable capital en caso de que se pudiera
disponer de ellas en solitario. Informaciones, noticias sobre
acontecimientos que conocen todos los participantes en la
bolsa carecen completamente de valor y ése es hoy el caso
en la mayor parte de las veces. Siempre repito: «Lo que todo
gl mundo sabe no me apasiona.»! Es muy importante inter-
pretar las noticias y esto se hace muchas mads veces equivo-
cada que acertadamente. La falsa interpretacién de las noti-
cias es la mds peligrosa.

A un sector del negocio bursétil lo ha eliminado casi por
completo la telecomunicacién a la velocidad de ‘reldmpago
¥ eso es el arbitraje, es decir, el aprovechamiento de la dife-
rencia de cotizaciones en las diferentes bolsas. Hace veinte
afios florecia el negocio del arbitraje entre Nueva York, Lon-
dres, Paris, Frankfurt y otras. Habfa un dos o tres por ciento
de diferencia entre las cotizaciones de dos plazas y podfa
sacar provecho de ello el primero que se enteraba: com-
praba en una plaza y vendia en otra el papel un dos o
tres por ciento mds alto. En la actualidad, las bolsas se
encuentran en contacto telefénico permanente. Las diferencias
entre las cotizaciones sélo pueden durar unos segundos y
son igualadas inmediatamente. A la sazén, todo el arte radi-
caba en obtener la comunicacién telefénica un minuto antes
que la competencia. Especialistas en aquel trabajo estable-
can asi comunicacién con la central telefénica. En los viejos

1. Enﬂm.hhuuhummmu.mhqqumwm
nicht heiss.» (N. del t.)

de refrin: «Was schon jeder weiss, mach mich

tiempos, cuando el teléfono no estaba automatizado, tales
expertos hacian amistad con las telefonistas. Se las sobor-
naba en ocasiones con perfumes y bombones, con lo que se
conseguia una prioridad en los enlaces telefénicos. Conocf, por
mi parte, un especialista con gran éxito que tuvo amorios con
una telefonista y lleg6é finalmente a contraer matrimonio con
ella. Un actor cantaba en el cabaret: ' «jAl6, dulce hada del
timbre! jAl6! Dime ¢como estd la bolsa?...» Los expertos,

han perdido su empleo por los motivos antes indicados,
en la actualidad son en vez de expertos en el espacio, exper-
tos en el tiempo. No se aprovechan de las diferencias de
cotizacién entre dos plazas bursitiles sino de las diferencias
de cotizacién de hoy a mafiana. Pero eso no es ningin oficio
sino juego de bolsa,

gEu qué se diferencia juego de especulacidn?

no tiene motivaciones profundas sino que desea,

como ha quedado ya patente, sacar beneficio rdpidamente,
de hoy a mafiana, maximo en unos dfas o unas semanas. Pien-
¥ actta a corto plazo. Pone en prictica sugerencias que se
rumorean a su alrededor, se contenta con pequefias g%
s, prescinde de cotizaciones que podrian estar eventual-

ente en alza y actiia como un jugador en la sala de ruletas,
que corre de una mesa a otra para ganar un par de monedas
mientras hace sus apuestas a rojo o negro. No actiia de una

int t i i

. Los jugadores nadan con la masa. No pueden distanciarse
de la tendencia predominante puesto que son por s{ mismos
una molécula de la masa. Compran porque su vecino compra
y €ste compra a su vez porque también lo hace su vecino y
m a la inversa: vende cuando su vecino vende. Estos
ugadores componen el noventa por ciento del piiblico bur-
sdtil, Forman la_masa cuyas reacciones psicolégicas son algo
totalm ere as reflexiones que se hacen los espe-

&! ‘Analizarles es més la tarea de un experto en psicologia

masas que la de un economista. Cuando se encierra a

4
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alguien grita «|Fuego!», se desencadena un panico que puede
provocar heridos e incluso muertos a pesar de no haberse
encendido una sola cerilla. Lo mismo ocurre en la bolsa: si
muchos jugadores especulan al alza y estdn sobresaturados
de acciones, el efecto psicolégico sobre la masa actia exacta-
mente en sentido contrario. Sir Isaac Newton, el famoso
fisico, que era un apasionado jugador de bolsa y perdié todo
su patrimonio en la quiebra del Londoner South-Sea-Dubbel,
sefialaba con exactitud el fenémeno psicolégico de las masas:
«Puedo calcular la trayectoria de los cuerpos celestes en cen-
timetros y segundos, pero no hasta dénde puede llegar el
enloguecido volumen de una cotizacién en bolsa.»

Ha hablado usted con anterioridad de sugerencias. ¢Qué opina
de ellas? ~

Mi posicién ante las sugerencias es muy negativa. {Fuera las
manos de ecllas! El noventa por ciento de las sugerencias no
son més que promocién e incluso manipulacién. Algin grupo
financiero, un sindicato o institucién econémica que trata de
endosar al publico determinado papel difunde mediante la
prensa, la propaganda de boca en boca y cotizaciones cada
vez més manipuladas al alza una tendencia favorable para
€l papel con la finalidad de que el publico pique. Por medio
de las compras, las cotizaciones siguen subiendo. Afluyen cada
vez més compradores, ya que como ha quedado dicho, nada
es mas facil que vender al piblico papel que sigue entretanto
en alza, En la vieja Viena se llamaba a esto «esquilado de
conejo», Este publico es ficil de manipular y esto se produce
desde que existe la bolsa. En las més antiguas bolsas orga-
nizadas, en Amsterdam, aparecia este pretexto, en el siglo XviI,
en el orden del dfa: «Se rizan los conejos en casa y luego se
esquilan.»

Dice usted que el especulador actda intelectualmente. ¢Qué
entiende por ello?

Actita de manera intelectual, es decir, con reflexién y nunca
pof_impulso emocional. No quiero decir que To haga «imteli-
gentemente», P e la reflexién puede ser poco inteli-
gente o equivocada, Pero tiene una percepcién, una idea o
una orientacién, que puede ser acertada o no, pero no surge
de manera emocional bajo la influencia de la masa. La mayor
parte de las veces son sus ideas a medio o largo plazo y

)

gstdn reforzadas con argumentos. Estos pueden ser también
equivocados, pero son argumentos y no reacciones puramente
picolbgicas a cualquier noticia o acontecimiento,

_ 2Es ésa toda la diferencia?
i

Como ha quedado dicho, el jugador actiia a corto plazo
. abstinado en las pequefias ganancias. Por el contrario, el
ador efectia transacciones y calcula grandes fluctua-
as cotizaciones, en ocasiones durante afios, hasta
: se_co; El especulador enjuicia objeti-
amente las cotizaciones, independientemente de que esté
racha ganadora o perdedora, ya que las cotizaciones bur-
Satiles son independientes de su situacién personal. Como es
. natural, puede también equivocarse y sus suposiciones no
" hacerse realidad. -

¢Fueron los jugadores o los especuladores mds afortunados
en el pasado?

Creo que los especuladores eran, sin duda alguna y con mucha
\diferencia, mas afortunados. Habfa todo un ejército de juga-
dores pequefios y grandes —como ha quedado dicho, el no-
venta por ciento de los participantes en bolsa—, pero sus
éxitos eran muy limitados. Ocurria porque los dores no
podian actuar nunca contra el consenso, En la vieja Viena se
hablaba de «jévenes bolsistas, viejos sablistas», Un buen es-
‘peculador va también contra el consenso cuando tiene argu-
mentos y motivaciones para ello. No quiero decir con ello
que cada especulador vaya siempre contra la opinién general,
pues ¢ntre los e es m a ifra de los que
son hdbiles. Estimo en como méximo un diez por ciento los
[participantes que se atreven a ir contrariamente a la opinién
|general, ya que ello resulta especialmente dificil.

¢Puede usted hacerlo?

$i, pero no resulté facil llegar tan lejos. Sélo tras las expe-
riencias de muchos afios estableci mi teorfa y mis principios.
iamente dificil aplicar ésta

a la préctica.




¢Por qué le resultd dificil, si ya habia usted creido en ello?

Muy sencillo. Cada vez que tenfa que comprar, cuando otros
vendian y compraban, cuando todos los demds aconsejaban
vender, pensaba que mis teorias eran correctas y que tenia
que ir contra la masa. Pero también me decia que en aquella
ocasién podfa ocwrrir todo de forma diferente. Descubria
después que tampoco en aquella ocasién habfan ido las cosas
de manera diversa y si tal como habia previsto yo con mi
teoria. Tras un largo entrenamiento y mucho dinero empleado
en aprender, me siento hoy dispuesto para hacer exactamente
Io contrario 2 la tendencia y no sélo por obstinacién. En mis
escritos he ofrecido docenas de anécdotas al respecto. Como
prueba cito con placer el éxito del gran pintor Pablo Picasso:
sus cuadros valen millones, a pesar de representar algunas
veces rostros en los que los ojos estan abajo y la nariz arri-
ba. Pienso por ello que en la bolsa no hay que ser conformis-
ta_e incluso ser anticonformista, pues la opinién general no
vale en bolsa ni siquiera diez peniques.

¢Qué se necesita para no ser conformista?

Hay que ser desconfiado, cinico y un poco mal educado para
decir: «Sois todos unos estipidos y sélo yo sé algo; o en
cualquier caso, lo s¢ mejor.» Un buen especulador no debe
confiar ni tan siquiera en su padre, sin hablar de los bancos,
la prensa, los medios, los agentes y demds expertos. Sobre
todo tiene que ponerse en guardia ante los agentes de cambio,
ya que consideran la bolsa en su totalidad como una médquina
de aprovisionamiento. No sélo no saben més que cualquier
otro que reflexione y conozca lo que se publica en los peri6-
dicos, sino que carece de tiempo para meditar sobre ello.
También sufren una deformacion intelectual, puesto que sélo
piensan en hacer grandes operaciones y cobrar comisiones.

A pesar de todos los consejos, impresos o verbales, no
saben mas que un mozo de recados. Pienso en ellos siempre
al ver la escena brillantemente colorida de Un baile de mds-
caras de Verdi, cuando el paje Oscar canta: «Oscar lo sabe,
pero no lo dice.» Doy entonces la vuelta a la frase y me digo:
«EI: broker (agente de cambio y bolsa) lo dice, pero no lo
sabe.»

Hace tiempo que acuiié el proverbio: sCada broker es
enemigo del cliente sin saberlo. Le es igual comprar que ven-
der; lo importante es comerciar. Su_cliente i el

inversor sino el !'ggador. Como digo siempre, el broker quiere

jugador, pero no le darfa su hija como esposa. Pese a
Edo, no nos es posible efectuar nuestras transacciones bur-

tiles sin el broker. Hay que hacer una buena eleccién. Re-
sulta imprescindible la mencién de un caso al hilo de estas
Ifneas: una razén social X de agentes de cambio y bolsa
brokers— recibié una llamada telefénica de uno de sus
grandes clientes, un inversor de fondos por valor de miles de
illones, que le encargaba vender upa gran cantidad de US
Steel y en vez: de estas acciones, comprar una cantidad tam-
' bién tan grande de Bethlehem Steel. El cliente rogaba al
broker que efectuara la operacién tan favorablemente como
le fuera posible. La empresa de broker envié a miles de sus
clientes un telegrama en el que les recomendaba la compra
de US Steel y la venta de Bethlehem Steel, es. decir, exacta-
mente lo contrario que lo que iba a hacer para el fondo antes
g:?}ido. Quiza esta recomendacién no fuera desfavorable en

imo término para los pequefios clientes, pues también el
fondo podia equivocarse y quizd era erréneo cambiar las US
teel por las Bethlehem. Sin embargo, desde un punto de
ta ético el proceder del broker fue absolutamente repro-
ble. L ; fRTa b i

¢Qué propiedades debe tener un buen especulador?

agacidad, intuicién y fantasfa.
' Sagacidad significa comprender la coherencia y distinguir
entre lo légico y lo ilégico.
' Intuicion no estriba en otra cosa que la légica subcons-
ciente, que es el producto de largos afios dé vida y experiencia
bursatil. : Ly o -
' Fantasia es tener en cuenta todas las posibilidades, es
decir, todo lo bueno y todo lo malo. - ‘
| Debe tenerse asimismo autocontrol y elasticidad para de-
fterminar —muchas veces lo antes posible— las posibles equi-
vocaciones y cuédndo eran falsas las posibles reflexiones. Como
es natural, en tal caso hay que sacar inmediatamente las con-
secuencias. !

" El buen especulador debe tener igualmente paciencia y
pervios templados para esperar que se hagan realidad sus
mes. Debe reflexionar tras cada éxito o fracaso para de-
terminar a qué hechos debe aquel resultado. Cuando tiene
éxito no tiene que envanecerse, sino permanecer tranquilo
¥ decirse a s{ mismo que la suerte ha jugado su parte en ello.
‘Pero no tiene que jactarse de su éxito, puesto que como ase-
guran los veteranos bolsistas, el dinero conseguido en bolsa
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es tan sdlo un dinero prestado que en la préxima oportunidad
habra que devolver con altos intereses. La bolsa es una gran
usura. Con éxito o con fracaso, el especulador tiene en cual-
quier caso que aprender,

¢Cudles son las peores propiedades del especulador?

Asf como la elasticidad es una buena propiedad para extraer
una acertada consecuencia de los fracasos, la obstinacién y
la contumacia son las peores. Hay que tener seguridad en las
propias convicciones, pero en el momento preciso en que se
descubre el propio error, ser consecuente y saltar de la em-
barcacion. Por error no entiendo el retroceso a noventa de
unas acciones compradas a cien sino cuando se descubre una
falta en la estructuracién de los argumentos o el tropiezo con
un dramdtico acontecimiento inesperado; con ello, un buen
especulador deduce la imponderabilidad en sus célculos.

¢Qué profesidn se parece mds a la de un especulador?

En primer término a la de un médico y en menor grado a la
de un abogado, politico 0 comerciante. De ninguna manera
a la de un ingeniero o un economista.

¢Por qué esta semejanza con la profesion de un médico?

Al igual que los médicos, los bolsistas tienen que establecer
en primer lugar el diagnéstico. ¢Por qué estd baja o alta la
bolsa? ¢Por qué se falla o desciende una determinada accién?
Por el diagndstico se determina la terapia, el pronéstico y
todas las demds consideraciones. Al igual que el médico, el
bolsista tiene que corregir, en cuanto advierte que su decisién
deriva equivocadamente, sus anteriores determinaciones y
adoptar nuevas decisiones. Como la medicina, es una especula-
cién y no una ciencia. Es un arte, al igual que la medicina es
calificada como el arte de curar.

El ideario del ingenierio y también de un titular econémico
es de un aspecto totalmente opuesto. Es puramente matema-
tico. Los ingenieros no tienen que dejarse dirigir por ninguna
circunstancia intuitiva, que para los es no sélo
es permitida en determinada circunstancia, sino que resulta
imprescindible. El especulador fantasea; el ingeniero calcula,
Al abogado le ocurren otras cosas: precisa tener también
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fantasfas e intuicién, pero estd encerrado en el sdlido marco
de las leyes.

¢A qué juego se parece mds la especulacion bursdtil?

Sin ningin género de dudas, a una partida de naipes. Tresillo,
bridge o péquer, pero no al ajedrez o a la ruleta. El jugador
de bolsa tiene que atenerse a las ventajas que determinan las
situaciones cambiantes al igual que el jugador de cartas a las
que posee. El curso de los acontecimientos puede ser favo-
rable o contrario al especulador, al igual que las cartas al
jugador. El buen especulador sale del asunto igual que el
buen jugador de cartas: con buenas cartas gana mucho y con
malas cartas pierde poco. Con hechos favorables, el bolsista
consigue grandes beneficios, con hechos contrarios a sus inte-
reses pierde por lo menos poco.

/' El ajedrez es un puro juego de combinaciones. La suerte
no juega en el mismo ningtin papel. La ruleta, por contra,
es un absoluto juego de azar y suerte, en el que estd excluido
cualquier cdlculo. Tan sélo los jugadores empedernidos se
esfuerzan por encontrar algiin sistema. La especulacién bur-
sdtil es una mezcla de ambos: a medias suerte, segin los
hechos lleguen y se vayan, segiin se suceda la imponderabi-
lidad, y a medias combinacidn, cédlculo y estrategia como en el
juego de ajedrez.

¢Cdmo tiene que comportarse un especulador?

La especulacién es una especie de filosofia que consiste en
elegir los pros y los contras y eventualmente (insisto en se-
flalar que eventualmente y no con seguridad) extraer las
claves acertadas. Una mente matemdética estd dotada también
para la especulacién, pero no porque la bolsa esté¢ fundamen-
tada en las matemdticas sino porque éstas son con toda se-
guridad un adiestramiento para el pensamiento légico. Eco-
nomia, economia de la empresa y técnica son las grandes ene-
migas de la légica bursétil que no tiene nada que ver con la
16gica cotidiana. Lo que es logico en bolsa le parece con fre-
cuencia ilégico al usuario normal.
! Un economista empresarial juega ciertamente un gran
1 en el andlisis de una empresa: es el andlisis del balance.
, en gran parte los balances son falsos, estdn falseados
0 por lo menos maquillados y cuando eran sinceros y con-
formes son tempi passati. Los papeles no suben o caen porque
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sean buenos o malos, sino porque a causa de determinadas
premlsas ¥y coyunturas pueden ser buenos o malos. Con fre-
cuencia precisa comprar una accién a causa de un mal
balance, cuando existen indicios de que el desarrollo se pro-
ducird' o podria producirse en la buena orientagién. ¢Adqui-
rirfa una accion casi en quiebra quien pensara con légica
cotidiana? -‘Con ningunas acciones pueden hacersetantos be-
neficios como las de empresas que se encuentran, ante una
situacién reversiva (turn-around), pues el margen entre quie-
bra y solvencia de una empresa es mucho mayor que el exis-
tente entre una buena situacién y una mejor. Lo mismo puede
decirse de las acciones de la empresa en cuestién. Cuando una
empresa, que estd ya casi en quiebra, al final no la hace, sus
acciones suben sobre el miiltiplo. Cuando una sociedad en
buena salud marcha mejor tras unos buenos afios, se refle-
jard esto muy poco en los cotizaciones.

Pueden hacerse asimismo .grandes beneficios con los cré-
ditos de urgencia (que pueden ser deuda del Estado, muni-
cipal o de empresa) y que mediante una situacién involutiva
se hacen otra vez solventes. No podria mencionar mejor ejem-
plo que los conjuntos de deudas exteriores alemanas, los
titulos de la deuda de las ciudades alemanas, estados federa-
dos, etc., que se emitieron antes de la guerra en diversas
divisas como el délar, la libra, el franco suizo, el florin ho-
landés, franco francés, etc., y que tras el acuerdo sobre deu-
das de 1952-1953 fueron abonados con cinco afios de intereses
retroactivos a un ciento por ciento. Los empréstitos Young de
la tranche francesa se pagaron por parte del gobierno de Ade-
nauer no en francos franceses, sino en délares revalorizados.
Para decirlo en pocas palabras, el titulo de mil francos no-
minale que adquiri en la Bolsa de Parfs en 1947 por 250 fran-
cos, me fue recomprado, tras el acuerdo sobre las deudas,
tres afios después, por 35000 francos; aquél fue el mayor
coeficiente que he podido alcanzar en mi vida de bolsista.

Era preciso tener mucha fantasia e imaginar el extenso
futuro para reunir el valor necesario, cuando la Reptblica
Federal de Alemania estaba por los suelos y no disponia de
divisas, para comprar sus titulos de la deuda en délares, fran-
cos, etc. Cuando yo los adquiri era muy pequefia la esperanza
de que la Republica Federal de Alemania pudiera hacer algin
dfa honor a sus compromisos. Pero ésa es a mi juicio la bolsa
y especular significa prever algunas cosas con afios de anti-
cipacién.

Digame un ejemplo de que un argumento ildgico sea ldgico
'en la bolsa

Podria creerse que un gran auge econémico resulta inevita-
blemente favorable para las cotizaciones bursétiles. jErrorl
Un «boom» econdmico requiere mucho capital para inversio-
nes directas y lo extrae en una buena cantidad de los dineros
del ahorro. Queda poco para su colocacién en valores. Los
bancos dificilmente atienden las demandas de crédito, tanto
més cuanto los bancos de emisién elevan los tipos de interés
para contrarrestar un virtual efecto inflacionista del «booms.
Las favorables consecuencias de la euforia econémica surten
‘efecto después. Cuando la alta coyuntura remite bajo la pre-
sion de los altos intereses, muchas inversiones planeadas cam-
bian. De pronto hay mds dinero liquido en los bancos y retro-
‘ceden los tipos de interés, El banco de emisién no tiene ya
‘hﬁda que frenar y las acciones pueden subir. Tanto més
‘cuanto las nuevas inversiones antes efectuadas aportan sus
frutos con altos beneficios. Ocurre asf que a pesar de una
economia especialmente floreciente y con altos rendimientos,
puedan descender las cotizaciones.bursdtiles antes de que se
reflejen en ellas las repercusiones favorables.

&Y como es una crisis?

Lo contrario es igualmente légico. En una recesién, la bolsa
comienza a subir porque la floja coyuntura en los negocios y

inversion hace que el capital disponible y la masa moneta-
ria sélo se utilice parcialmente. El dinero estd en los bancos
¥ la situacién se hace aburrida. Se' podria colocarlo en las
cuentas de ahorro, pero los intereses son eventualmente més
bajos que el beneficio o dividendo de las acciones. Por contra,
én una coyuntura econémica acuden muchas nuevas acciones
al mercado —parcidlmente por medio de ampliaciones de ca-
pital o nuevas empresas fundadas— y esto representa una
competencia peligrosa para las viejas acciones ya cotizadas
en bolsa. Ocurre un poco como en el mercado de vehiculos
usados; cuando por efecto de las altas demandas las fabricas
s6lo suministran tras largos periodos de espera, los precios
de los automéviles de segunda mano se elevan en ocasiones
‘hasta alturas mayores que los nuevos. Cuando, por ¢l con:
trario, una gran produccién hace que las fdbricas efectien
buenas ofertas, en ocasiones con rebajas o regalos, el mer-
cado de vehiculos de ocasién cae por los suelos.
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¢Y cudl es el resultado total?

Hay que actuar de una manera analitica, y no guardar con-
sideracién alguna a la opinién del publico bursatil.

¢Qué factores, aparte del cardcter, son también decisivos
para la tendencia de la bolsa?

Para que la bolsa suba, los dos factores méas importantes
—liquidez y cardcter del publico inversor— tienen que ser
positivos. Cuando el publico estd dispuesto y desea comprar
papel, la bolsa sube. Cuando el ahorrador se aferra a su di-
nero y se muestra poco propicio a comprar las acciones, baja
la bolsa. Con frecuencia ocurre que un factor es positivo y
el otro negativo. No se producen a continuacién grandes mo-
vimientos, sino pequefias fluctuaciones. Serfa un mercado
ideal para muchos jugadores cotidianos, que desean negociar
de un dfa para otro, arriba y abajo, arriba y abajo. Y asi
ocurre hasta que ambos factores son positivos 0 negativos.
En el caso de que sean positivos se produce un movimiento
alcista, incluso una euforia: hay que dar gracias al cielo.
Cuando ambos son negativos, adviene el dramético retroceso,
el pédnico: condenados a muerte. Liquidez y caradcter pueden
también influenciarse mutuamente: intereses en descenso
pueden mejorar el cardcter y viceversa, un cardcter malo pue-
de limitar la liquidez. Asi, por ejemplo, el miedo a una crisis
politica mundial o las tensiones en el mercado de créditos
pueden influir negativamente porque los intereses no efectiian
inversiones a largo plazo sino que prefieren vender los em-
préstitos. Se elevan los intereses como consecuencia del mie-
do. El gran papel corresponde siempre a la liquidez y noso-
tros, los bolsistas, podemos perseguirla antes, pues la politica
del gobierno sobre los intereses es ya abiertamente conocida
(por lo menos a corto plazo). Absolutamente imprevisible es,
por contra, la situacién psicolégica.

¢Ha vivido usted en la prdctica estos fenémenos?

Naturalmente. Ya el primer dia que estuve en mi vida en la
bolsa (en el afio 1924 y en la gran Bourse de Paris) me dirigi6
la palabra un anciano caballero: «No le habia visto nunca
por aquf, joven. ¢Es usted principiante?» «Si. Soy aprendiz
en la empresa XY.» «Ah —me contesté—. Su jefe es un buen
amigo mifo. Le explicaré brevemente lo que ocurre aqui. Todo

depende de una cosa: que exista mds papel que tontos o mas
tontos que papel.» La frase sigue sonando en mis oidos. En la
realidad, es el huevo de Colén para el andlisis de las tenden-
cias bursatiles. El anciano colega fue acaso demasiada tosco
con su definicién; quizd habia tenido una mala experiencia con
las acciones, pero tomado en su conjunto, era exacto. En la
actualidad expresaria esa verdad fundamental con otras pa-
labras: todo depende de si para los duefios del papel es mas
importante y urgente vender sus valores o para los duefios
del dinero comprar papel.

¢Sigue usted fiel a este principio?

{Efectivamente! No es la calidad de las acciones la que de-
cide si caen o suben, sino tan sélo la intensidad de la de-
manda y la oferta. El especulador debe analizar, pues, de
donde pueden venir la oferta o la demanda.

éQuiénes son los tontos?

A Dios gracias, hay muchos. ¢Qué seria de la bolsa si no hu-
biera tontos? Voy de muy buen grado a los salones bursdtiles
(da igual el pafs que sea), pues en ninguna parte del mundo
puedo encontrar tantos tontos en un metro cuadrado. Perso-
Das que viven por encima de su proporcién intelectual. Re-
sulta importante conocerlos y escuchar cémo analizan los
acontecimientos del mundo y la economia, al igual que un
buen jugador de cartas, en especial de péquer, que precisa
conocer los pensamientos de su oponente.

¢Puede aprovecharse un especulador de la tonteria de los
demds?

Absolutamente, pues el especulador puede aprovecharse méas
de la tonterfa de los otros que de su propia inteligencia. Tam-
bién se puede aprender algo de un tonto, en especial lo que
no debe hacerse.

En tal caso, ¢tendria que ser el ordenador, que es altamente
inteligente, el mejor especulador bursdtil?

No, puesto que su inteligencia depende de aquello con lo que
Se alimenta. Los norteamericanos dicen: Garbage in... gar
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bage out» (Basura adentro... basura afuera). El ord.emdor
es tan sélo un medio auxiliar extraordinariamente 1til para
los especuladores, puesto que les suministra todos los datos
que precisan. En vez de rebuscar entre miles de impresos y
libros de una biblioteca, le es posible obtener sus informa-
ciones apretando un botén. La mayor empresa norteameri-
cana de broker tenia hace treinta afios una biblioteca con tres-
cientos empleados. Actualmente tiene tan sélo veinte e;nplea-
dos y un ordenador que ha suplido la gigantesca biblioteca.
El ordenador carece de la fantasia, que es una de las més
importantes propiedades de los especuladores. Tampoco pue-
de percibir el desarrollo de la politica exterior o de la tecno-
logia. ¢Acaso hubiera podido el ordenador prever hace trein-
ta afios su propio papel en los préximos decenios?

¢Cémo considera usted la liquidez en sus cdlculos?

Como ha quedado dicho, el papel decisivo corresponde siem-
pre a la liquidez, puesto que la psicologfa del publico es vo-
luble. En el espacio de un segundo puede caer de un extremo
al otro. Sin embargo, resulta posible seguir el desarrollo de
la liquidez por espacio de un tiempo —por lo mends de algin
tiempo, aungue no a largo plazo—, Algunas decisiones de los
bancos de emisién y algunos signos de la politica' crediticia
de los grandes bancos pueden inducir a extraer alglmas. cla-
ves. Sin liquidez no puede subir la bolsa. Es de la misma
opinién que los miisicos gitanos en la antigua Hungria cuandp
repetian constantemente: «{Si no hay dinero, no hay mu-
sical» El dinero es la musica o el carburante de la bolsa.
Puedo ilustrar mejor las relaciones entre la bolsa y el mer-
cado de capitales con los siguientes ejemplos: imaginen us-
tedes un cubo grande y uno pequefio al lado; el grande es el
capital de la economia en su conjunto, el pequefio es la bol-
sa. Si fluye mucha agua en el cubo grande, gracias a la poli-
tica crediticia, los ingresos procedentes del ahorro, la afluen-
cia de divisas, el balance comercial y la corriente de capitales
procedentes del extranjero, etc,, y fluye paralelo aunque més
despacio a causa de la menor necesidad de capital de la in-
dustria, los presupuestos ptiblicos y privados y los impuestos
mas bajos, sube el nivel del agua en el cubo grande. Cuando
el agua se derrama, cae en el cubo pequefio, la bolsa, hacien-
do subir las cotizaciones. Este fue el caso de lo ocurrido en
la Republica Federal de Alemania en los ultimos tres afios.
Puede suceder a la inversa: cuando se vacia el agua del
cubo grande con mayor rapidez que la que fluye, no queda
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nada sobrante para el cubo pequefio, la bolsa, y bajan las
cotizaciones. Hay que vigilar entonces con mucha atencién
el nivel del agua en el cubo grande.

[gExisten otras premisas o factores de influencia en las ten-

dencias bursdtiles?

{Claro que si! Una condicién especialmente importante para
futura subida o caida es la estructura técnica del mercado.
or estructura o constitucién técnica del mercado entiendo
la circunstancia en que la gran masa del papel —tras un largo
odo de subida o caida— se encuentra en manos de los
temerosos y de los caraduras.

¢Qué entiende usted por «temerosos» y. scaraduras»?

Es mi definicién completamente personal; quizd incompren-
sible para muchos, pero yo las mantengo. Los «caraduras»
Pposeen las cuatro «G»:! ideas, paciencia, dinero y natural-
mente, suerte (esto tltimo se entiende por si mismo).
' Ideas: eso significa que el interesado debe tenerlas, asf
como  persuasién. Tiene que hacer alarde de paciencia, es
decir, de nervios templados y no echar inmediatamente la
soga tras el caldero cuando el papel que ha comprado a cien
retrocede a ochenta y su conservacién parece aburrirle. Es-
taba persuadido de que el papel tenia que subir mucho maés.
Cuando su diagndstico del retroceso lleva por de pronto a un
objetivo insatisfactorio, tiene que hacer compras adicionales
incluso a ochenta, pues si habia considerado la cotizacién a
cien como favorable, tiene que encontrar la de ochenta mejor,
.\ Pero como es natural, debe disponer de bastante dinero
ara poder mantenerse firme. Por dinero no entiendo una
Etidad absolutamente grande sino sélo relativamente gran-
de. Cuando el pequefio ahorrador, que posee 10000 marcos,
compra papel tan sélo por 6 000 marcos, tiene «dinero»; cuan-
do un multimillonario que posee diez millones de marcos
Compra papel por valor de treinta millones y queda a deber
Veinte, entonces no tiene bastante dinero (en realidad, mo
tiene dinero sino solamente un «saldo deudors) para mos-
trarse paciente, puesto que si sus papeles retroceden debe
_§trecer a sus acreedores mas garantfas. En el caso de que

1. Los blos «id (Gedanken), epaciencia» (Geduld)}, «dinero» (Geld) y
M»{Gﬂc&)mﬂmunmuhmlumhhmﬁ.&moal@w.mnmhn-
Mhhmuﬂﬂmdeuejwdﬂw.{N.ﬂlM
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no le sea posible, el acreedor, es decir, el banco o el braker
enajenarian el papel aunque tuviera paciencia. Al pequeﬁo
inversor; que posee mds dinero que el empleado en adquirir
papel, no puede ocurrirle eso. ;

El «temeroso» es aquel a quien falta una de las primeras
iniciales. Cuando no tiene dinero, basta tener paciancla.\l’ego
también le faltar4 paciencia cuando tenga dinero y convic-
cién, por lo que no podré sostenerse. ‘

Como es l6gico, hay matices entre los «temerosos» y los
«caraduras». Puede ser uno mds o menos «caradura» y mas
o menos «temerosos, De un «caradura» podré ha':ers?:l un «tt:
meroso», pero un «temeroso» no podrd ser «caradura»
menos q'uep?medie un dilatado, muy dilatado, perfodo de adies-
mmiimtﬂ. ¥ ¥

Cuando los papeles se encuentran, en gran vqu.rgen, en
manos fuertes, en las estanterfas del Tesoro o depdsitos su-
perprimados, califico al mercado como ssobrecomprado» (en
inglés oversold). Cuando cantidades de papel se encuentran en
manos de los «temerosos» y éstos se hallan carga_dos de deu-
das, califico al mercado de «sobrevendido» (en inglés, over-
boutght).

¢Qué consecuencias tiene un mercado «sobrecargado»?

Un mercado sobrecomprado y cargado de créditqs es extraor-
dinariamente peligroso y existe incluso el gran riesgo de que
pueda derrumbarse en cualquier momento, aunque no tenga
motivo para ello. Es el tfpico «mercado de la lecheras: un
gran nimero de poseedores de acciones inexpertos y temero-
sos a los que sélo protege el carcter general de la bolsa y que
desearian saltar velozmente del tren. Dejando a un lado que
carecen de experiencia, no hubieran debido permitirse, dada
su situacién financiera, comprar acciones. Quizd han emplea-
do en ello dinero que debian tener en reserva para otros fines,
para no decir que han comerciado a crédito.

¢Qué consecuencias tiene el mercado «sobrevendidos?

el papel descansa en grandes cantidades en las arcas
gmgﬂ‘ml;dpui”,’ el mercado sobrevendido puede eleva.r%e,
incluso con malas noticias. Si apareciera una buena noticia,
incluso la mas pequeiia, ¢l mercado ascenderia como un co-
hete hacia las alturas. Cuanto més papel se hallara en manos
de los «caradurase, mds intensa seria la explosién,

[/ 'Existe todavia un factor que hace el mercado sobreven-

idido mds «sobrevendido» todavia: cuando aparecen activos
len el mercado muchos baissiers y antes se han producido
\eompras al descubierto.
2/ En las bolsas de la Reptiblica Federal de Alemania no son
posibles, a causa de fundamentos técnicos, transacciones al
cubierto, pero resultan posibles en Nueva York, Londres,
Zurich y especialmente en Paris. En Paris mucho m4s, ya
ique alli existe un mercado a término con provisién a final
de mes, que también puede prolongarse sine die de mes en
mes. En los Estados Unidos existe un mercado a crédito
grande y activo tan' s6lo con determinados empréstitos del
Estado y como es natural, en los mercados de mercancias
a plazo.

ig€Cudndo es posible determinar si el mercado estd wsobre-
€omprado» o «sobrevendido»?

{Hay para ello premisas y sintomas. También debe incluirse

en el diagnéstico cémo se han desarrollado las transacciones en

{los meses y afios precedentes. Si durante un largo periodo de
{tiempo —que puede ser de muchos meses— se han desarro-

] con transacciones en alza, es posible deducir que un
gran numero de papel ha pasado de las manos de los «cara-
‘duras» a las de los «temerosos»: en mayor escala cuanto mas
altas fueron las transacciones. Pues sélo los «temerososs
compran a precios en elevacién. Los ecaraduras» venden la
lexistencia que antes, a la baja, habfa afluido a sus arcas y
§6lo lo hacen cuando las cotizaciones son altas. Este movi-

jmiento dura hasta que una gran masa de papel se encuentra

otra vez en manos de los «temerosos», que esperan que otros
stemerosos» la adquieran, esta vez con retraso. Los «cara-
duras» disponen entonces de numerario y esperan hasta que
los «temerosos» hacen aparecer de nuevo su papel. Estos qui-
sieran vender mads altas sus acciones y si no es posible caeran

'mds bajo, bien sea por causas psicoldgicas o técnicas, en

ocasiones tan sélo por impaciencia, porque no aparecen nue-
Vos «temerosos». Y esto ocurre siempre: que tras la euforia
llega e] desencanto.

. Naturalmente podria aparecer un nuevo turno retrasado
de compradores, especialmente si el gobierno, con ayuda del
banco de emisién bombeara més dinero en la colectividad por
medio de diversos canales (impositivos, crediticios, politicos
U otros) cuando la industria y la economia no los necesitaban.

Se derramaria entonces més agua del cubo grande en el pe-
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quefio. Paralelas a estas medidas, las grandes instituciones
financieras podrian utilizar la gran instrumentacién de la
publicidad para hacer al pablico sensible a la bolsa. El papel
se ofertarfa agresivamente al publico en las ventanillas de
los bancos y se ofrecerfan, ademds, créditos ligeros y baratos,
tanto més cuanto los bancos no tenfan otra mejor posibilidad
de aprovechar la liquidez. Después de que los nuevos «teme-
rosos» hubieran comprado su papel proceden a esperar que
aparezcan otros nuevos. Llega luego un momento en que €so
no continda. Las cotizaciones se estancan o bajan algo. Mu-
chos poseedores de acciones pierden su paciencia. Para ellos
aquello es una sorpresa desagradable. Cuando adquirieron las
acciones tenfan el convencimiento —tras las promesas. de los
promotores de la maniobra— de que las cotizaciones subirfan
con toda seguridad. Si la bolsa se estancaba o incluso retro-
cedia, consideraban aguello un agravio personal y una alta
traicién. El 90 % del publico que acude a un «booms bolsis-
tico estd poco adiestrado y en absoluto vacunado contra las
pérdidas y ni tan siquiera puede suponer que, a pesar de _la
opinién de los medios y los llamados iniciados, las cotizacio-
nes bajen e incluso pueden descender mucho. Este es el ané-
lisis de las consecuencias de un mercado «sobrevendidos.

¢Y si el publico sigue optimista gracias a los acontecimientos
favorables? )

También en tal caso existen otras e importantes causas que
influencian la tendencia. En un desmoronamiento de las: bol-
sas, podrian perder su cobertura las cuentas gravadas con
deudas. Los bancos otorgan créditos ligeros, pero tras un de-
rrumbamiento exigen garantias sustanciales y seguridad. Mu-
chos clientes endeudados precisan ingresar mas dinero o
efectuar ventas. Bstas provocan retrocesos en las cotizaciones
y los grandes retrocesos, nuevas ventas. La reaccién en ca-
dena prosigue. De esta manera, el retroceso puede desarro-
llarse sin un fundamento objetivo y sélo bajo una presién
psicolégica y técnica.

Es posible que llegue también una sefial del banco emi-
sor. Puede querer frenar una atmésfera especulativa o pre-
venir un riesgo inflacionista y que eleve los tipos de interés.
En tal caso, la cafda de las cotizaciones podria terminar dra-
méticamente. :

La reaccién psicolégica de masas es la mds peligrosa, tal
como he aclarado ya con el ejemplo del cine. Cuando por
efecto de transacciones cada vez mas crecientes los precios

isiguen cayendo y las transacciones se encrespan, cada vez es
mayor el volumen de papel que pasa de manos de los «teme-
‘rosos» a las de los scaraduras». Al final, la venta total a los pre-
cios mds bajos sale de manos de los «temerosos». El panico se
hace presente y los papeles vuelven a estar en depdsito de los
«caraduras». De este escondrijo salen’otra vez al mercado
Mrecios alcistas. Comienza otra vez el movimiento hacia
arriba.

i1 A rafz de la depresién de las cotizaciones, los «caraduras»
ftenian los papeles y los «temerosos» el dinero; al llegar al
nto 4lgido del «boom», el dinero estaba en poder de
llos scaraduras» y los papeles en el de los «temerosos». Esta
oscilacién entre dinero liquido y papeles representa la eterna
circulacién de las bolsas. Podria también decir que en su
punto culminante tienen los «caraduras» el dinero y los ste-
merosos» la éesperanza, :

¢A qué consecuencias finales puede llevarse este andlisis?

resenta una mala sefial con un_
J 54 1011€S  POIg S€hala un reiro
ieso _mayor. El retroceso de las coti nes con gran volu-
men de transacciones es bueno porque los papeles van en
pgrandes cantidades a manos fuertes. El crecimiento de las
aciones representa una mala sefial en un fuerte volumen
transacciones porque manos débiles compran las acciones.
Cuanto mayores son las transacciones mas negativo es para
el:mercado, puesto que cuanto mds «temerosos» toman parte
en el mismo, peor resulta. Cuanto mds pequefias sean las
transacciones en las cotizaciones crecientes, mucho mejor,
pues las cotizaciones se desplazan, en efecto, pero las grandes
cantidades no han salido de los depdsitos de los scaraduras».
Sé que la mayoria de los profesionales, analistas, agentes, et-
gétera, no dan importancia alguna a la tendencia con peque-
fos volimenes de transacciones. Mi opinién al respecto es
‘ se equivocan. Las pequefias transacciones son tan sélo
d’oeuvre, la introduccién y cuando se producen las
grandes transacciones se desarrolla el movimiento preciso
que_tiene légicamente que llegar. Al darse los precios cre-
cientes llega con las altas transacciones la euforia, con los
Pprecios  descendentes, primero el desmoronamiento y luego,
la total liquidacién. Es légico, puesto que los muchos com-
Ppradores al producirse los precios en alza rdpida son asimis-
mo de pronto vendedores cuando el mercado da un vueko




por cualquier causa. Ya que los compradores de hoy serdn
los vendedores dé pasado mafiana, es mis_importante ana-

lizar la calidad de los compradores de hoy que Ia del papel.

Y exactamente al revés: Ia calidad de 16s vendedores es mas
importante que la calidad de Jos valores vendidos, Incluso
16s mejores papeles pueden descender cuando los propieta-

rios de acciones son de mala calidad. . .

¢Es ésa una opinidn general?

iNo! Se cree exactamente lo contrario. La mayor parte de los
agentes, bancos y medios de comunicacién aseveran que
los precios en alza son favorables en las altas transacciones.
Para ellos es una prueba de que el gran publico compra. For-
mulo por mi parte la pregunta: ¢es eso bueno? No, porque
como acabo de explicar, el mismo publico que hoy compra
con tanto impetu, venderd tan febrilmente en un momento
posterior. Y el gran piblico tiene, en definitiva, muy pocas
veces razoén.

gl

¢Qué consideracion merece a los broker su andlisis?

No lo sé, pero hay una alta probabilidad de que crean que
fantaseo. Naturalmente es favorable para los broker cuando
los precios en alza les atraen cada vez mas clientes. Es bueno
para ellos y transitoriamente también para mi, pues aque-
llas muchas ventas llevan mis cotizaciones al alza. Pero ello
no significa que tenga que seguir comprando a aquellos pre-
cios altos, pues yo habfa ya comprado- a precios mas bajos.
Los altos precios en crecientes transacciones me satisfacen
también cuando quiero comprar. Se ha llegado a las altas
cotizaciones por efecto de las muchas compras del extenso
publico. El gran interés de hoy no significa nada, puesto que
—como ha quedado dicho— el criterio psicolégico del publico
puede cambiar en un segundo.

En una ocasién mantuve la siguiente conversacién con
un broker neoyorquino cuandoe yo me informaba sobre el
comportamiento del mercado: «Colosal —me dijo—, hemos
tenido hoy ciento ochenta millones de transacciones.» «No
pregunto por las transacciones, sino cémo estdn las cotiza-
ciones.» «jAhl Las cotizaciones permanecen, por lo general,
invariables.» «La cifra de transacciones es cosa suya —le ob-
jeté irritado—. Preferirfa altas cotizaciones con un pequefio
volumen de transacciones. Eso serfa para mi colosal.» Desde
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hace mucho tiempo sé que no puedo intercambiar opiniones
de la misma longitud de onda con la mayor parte de los
broker.

{gHay otros sintomas de que el mercado estd «sobrecompra-
do» o «sobrevendidos?

{{8f! Cuando el mercado se estanca tras un largo movimien-
;ig_o creciente, espera nuevos compradores y no reacciona ya
fante una buena noticia y eventualmente retrocede algo, es
lesto una mala sefial. El mercado est4 sobresaturado. Los
letemerosos» han colocado en el mismo todo su dinero e in-
leluso maés, éste prestado, y no se presentan més comprado-
res a pesar de las buenas noticias. Cuando, por el contrario,

te Y no reacciona alas noticias e incl
algo, es ésta una sefial muy buena. Los papeles estén en gran-
J cantidades en poder de los «caraduras», que eventual-
mente habfan calculado ya las malas noticias, por lo que no
'$é atemorizan o en su caso, no estdn sorprendidos.

¢Cémo debe comportarse el especulador en estos casos?

Cuando las bolsas no reaccionan ya a las buenas noticias,
E be marcharse y entrar cuando las malas noticias no tie-

n ya efecto. Una sefial previa especialmente mala para el
imercado es cuando los pequefios accionistas van a la caza
‘de sugerencias y la conversacién diaria versa sobre la bolsa.
Se hacen juegos malabares con el nombre de las acciones,
cada cual asegura haber obtenido una sugerencia de un ami-
, recibida por éste a su vez del mejor amigo. Cada cual
mpra con el méximo crédito que ha podido obtener. Una
sefial es también cuando se citan como aclaracién de
la buena bolsa compras extranjeras. Conozco estas dos for-
imulas mégicas: «Compras del extranjero» o «Instituciones
lextranjeras comprans. -

&No es esto favorable?

En el momento en que las gentes compran es naturalmente
favorable porque estimulan las cotizaciones. Pero serd desfa-
vorable cuando vendan los papeles. Pues tras el fenémeno
westrechez de cuello de botella» al comprar sigue el de «es-
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trechez de cuello de botella» al vender. Todo depende de qué
cualidades, virtudes y faltas posean los compradores exiran-
jeros. Entre ellos se dan igualmente «caraduras» y «teme-
rosos» cuyas motivaciones, también entre las instituciones
extranjeras, son a menor plazo que las de los inversores in-
ternos. La mayor parte de los especuladores extranjeros de-
sean, incluso cuando se trata de un fondo de inversién, efec-
tuarla a plazo corto. Saltan al mercado cuando advierten
una pequefia dad y se ven apremiados por los ma-
nager del dinero del otro pafs, pero desean apartarse en cuan-
to ven un peligro o han hecho sus beneficios. Todos quieren
siempre comprar o vender al mismo tiempo. En tiempos re-
cientes se ha podido determinar muy claramente este fené-
meno en las bolsas alemanas.

¢Qué ocurre con las instituciones, las grandes compafilas de
inversiones, cajas de pensiones (especiaimente en los Estados
Unidos), seguros, etc.? ¢No ha cambiado decisivamente el pai-
saje de la bolsa, de tal manera que éstas dominen el mercado
y no los grandes especuladores en busca de lucro, los jugado-
res diarios a corto plazo, los pequefios y grandes inversionis-
tas, etc.?

El paisaje ha cambiado, pero todo lo demds en el paisaje,
los arboles, la vegetacién, las flores, las ortigas, etc., siguen
igual. Las instituciones, grandes concentraciones de capital,
estdn dirigidas también por seres humanos. Los grandes ma-
nager del dinero son también personas, como los pequefios
ahorradores o los grandes especuladores. Tienen las mismas
reacciones y pertenecen también a las dos categorias de los
«temerosos» y los «caraduras». Su posicién psicoldgica es
exactamente la misma y tan imprevisible como la de otros
millones de miembros del mercado que desde hace muchos
afios forman el publico bursatil. La diferencia estriba tan
s6lo en que los primeros operan con millares de millones
y los pequefios con pequefias cantidades. Los manager d del
dinero son acaso mds «temerosos», puesto que tienen res-
@to a sus jetes Ia responsabilidad de sus transacciones y
arriesgan su _cabeza, Si tuvieran que encajar grandes pérdi-
das, serian pura y sencillamente excluidos. El’ pequefio es
solamente responsable ante s mismo.

EHay que comprar papel a crédito?

Tan solo tiene que comprar ‘papel a crédito aquel que dis-
e de otros y mayores generadores de rentas que el im-
orte que adeuda. Me siento inclinado a decir que no debe
comprar accién alguna a crédito aquel que no sea un atre-
ido partidario de la suerte. Claro que también entra en la
terminacién la proporcién y la calidad de los papeles: ‘cuan-
»'se adquieren valores por un total 'de 100 000 marcos a un
rte interés y se queda deudor de 20 000 marcos, no es una
tastrofe. O cuando en papeles por un valor de 300000 mar-
os se queda deudor de 200000, pero al mismo tiempo se
zenta con un millén en inmobiliarias, no es ningin pecado.
ro cada caso tiene que examinarse individualmente.
Para demostrar lo peligroso, perjudicial e incluso dra-
dtico que puede ser comprar papeles a crédito y cudnta
fuerza da, por contra, a los especuladores no tener deudas,
ﬂulslera citar dos destacados casos entre mis muchas ex-
riencias.
" A mediados de los afios cincuenta habia en la bolsa de
Nueva York un favorable desarrollo bursatil y las ‘nuevas
revolucionarias industrias como las empresas' de electré-
nica parecian algo fantdstico y futurista. Compré asi con
s ultimos ddélares acciones de electrénica y similares y
cuando lo hube invertido todo segui comprando a- débito.
tilicé entonces al méximo mis posibilidades de crédito.
" El presidente estadounidense se llamaba Dwight D. Eisen-
er, que era héroe de guerra, pero aparte de ello, ningtin
io. Su imagen era inmaculada a ojos de la poblacién nor-
ericana (a pesar de que se rumoreaba mucho que habia
do una relacién amorosa con Marlene Dietrich). La con-
del pueblo norteamericano en su presidente es uno de
elementas mds importantes para que reine una atmoés-
ira favorable en Wall Street. Nos encontrdbamos a un afio
las elecciones presidenciales y se calculaba con un ciento
r ciento de probabilidades que volveria a elegirse al ge-
I Eisenhower. Todo Wall Street tenia sus esperanzas
uestas en ello. ¢Por qué su triunfal reeleccién no repercu-
a en la bolsa? Todos eran de aquella opinién y yo también;
Sucedié entonces lo' peligrosamente inesperado: en 1955
presidente Eisenhower sufrié un ataque al corazén. En
los dias siguientes cayeron espectacularmente todas las ac-
giones en torno de un diez a un veinte por ciento. Como mis
apeles tenian deudas, tuve que pagar rapidamente una buena
de las acciones. Fue doloroso, pero algo necesario an-
de que los agentes hubieran exigido mayores garantias.
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Se produjo el crac porque las gentes habian abandonado la
idea de que Eisenhower pudiera presentarse a reeleccién.
Era un gran problema cémo podrian desarrollarse las elec-
ciones sin Eisenhower y los problemas son siempre en bolsa
un elemento perturbador. Ni los mds «temerosos» jugadores
tenian nervios suficientes para mirar fijamente cara a cara
los problemas que plantea un acontecimiento inesperado,
aunque hubiera sido un acontecimiento favorable. Dejando
esto a un lado, la mayoria no podia juzgar lo que es bueno
o malo para la bolsa.

En semejante caso, todos los «temerosos», pero también
cuantos tenfan deudas sobre sus depdsitos, querian vender
lo antes posible y los ultimos se vieron obligados a ello. El
crac de las primeras horas podia desencadenar una reaccién
en cadena hacia abajo.

Algunos dias después mejoré el estado de salud de Eisen-
hower. Volvié a surgir la esperanza de que pudiera ser can-
didato a la reeleccion, la bolsa se serené y también las coti-
zaciones comenzaron a subir y subieron mucho mas de lo
que habian estado antes del desgraciado acontecimiento. En
los afos siguientes alcanzaron las cotizaciones espectaculares
beneficios, incluso un décuplo en ocasiones, pero era dema-
siado tarde para lamentarme.

Asf es que vinieron a mi memoria, como siempre en tales
casos —tras haber tenido que vender y las cotizaciones as-
cendian después— las poéticas lineas de Heinrich Heine en
tal sentido: «...es una vieja historia y sigue siendo nuevo,
justamente cuando pasé me rompié en dos el corazén.»

¢Cudl hubiera sido su reaccidn en el caso de no haber tenido
deudas?

La misma, tal como hice unos afios después respecto a otra
noticia inesperada.

Fue en febrero de 1962. Otra vez me habia llenado de
papel los bolsillos, en aquella ocasién con acciones france-
sas en la bolsa de Paris. Pero entonces todo estaba pagado
Y no debia ni un solo botén. Era durante la guerra francesa
en Argelia. El general De Gaulle, presidente entonces de Fran-
cia, querfa evacuar Argelia, pero tenia que mantenerse en
una politica de bordadas, ya que la opinién. ptiblica estaba
muy dividida en el caso. Entonces ocurrié otra vez lo ines-
perado (lo llamo la I maytscula por imponderable): el le-
vantamiento de cuatro generales franceses en Argel contra
el gobierno, es decir, contra el general De Gaulle, Para el
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, | publico francés fue un acontecimiento estremecedor, quizd
el

el acontecimiento més importante ocurrido Francia des-
de el final de la guerra. Los generales temian la intencién de

v
~ De Gaulle de liberar Argelia, cosa que no querfan aceptar
o

bajo ninguna circunstancia, Aquella noche reiné en Paris un

.~ clima de pénico.

v Al dia siguiente no acudi a la bolsa, pues querfa dominar
| mis nervios y no ver como mis papeles podian caer en las

j profundidades. .
- En vez de ir a la bolsa, fui a mi restaurante preferido,
~ Chez Louis (un beis! checo internacionalmente conocido) a la

 sazén puntb de encuentro de gente conocida del cine, la te-
‘levision y la prensa, y me dediqué a estudiar la carta sin

| pensar siquiera en la bolsa.

2 Casualmente,llegduncolegabolsistnnllocalymcin-

formé con espanto del crac —un auténtico bafio de sangre—

pcurrido en la bolsa, exactamente igual que los que se des-
iben en algunas novelas sobre el tema bursétil.

1 —¢Queeé? —fue mi respuesta y me dediqué a degustar

toda calma mi comida.

Estaba convencido de que De Gaulle saldria vencedor de
uella pugna de poder.

De esta manera, lo ocurrido en la bolsa no dejaba de ser
E?unhechoootid.iannqueconelﬁcmpopasaﬂaaserunsim-
{ple recuerdo. De haber acudido a la bolsa, habria vendido

 |con toda seguridad. Me habia permitido el lujo de 1o ir aquel
~ |dia porque no tenfa deuda alguna. Habfa pasado en uh res-
'\ |taurante aquellas malas horas bursatiles. Una hora antes de

se cerrara la bolsa me enteré de que se habfa endereza-

|do y que las cotizaciones se habian recuperado por lo menos
;&n la mitad de la caida. .

Por la noche, el general De Gaulle efectué una de sus fa-

alocuciones televisivas, Hizo un llamamiento a su

nto todo el pueblo francés estuvo tras él. El gquarteron

j E}:J;erida Francia (eMa chere vielle France») y en aquel mo-

una palabra acufiada por De Gaulle sobre la frase aguatre

 ||generaux felons»), es decir, los cuatro generales rebeldes, ce-
. di6 en su actitud y todo se olvidé, no tan sélo en la situa-
. [€i6n politica sino también en la bolsa. El crac se revelé
~ eomo flor de un dfa y gracias a mi posicién segura ¥y poseer

. un depésito de valores sin deudas, habia podido permanecer

{inmune al aspecto de pénico.
De haber tenido deudas, mi entera légica se habrfa per-

£
_ g:mdo puesto que mi mente habria reaccionado de otra ma-

Dera. En vez de haberme dedicado a meditar con toda tran-
ﬂuilidadcualespodlanserlasreaodonudene(}auﬂeyde
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todo el pueblo francés, me habria dejado arrastrar, pese a
mis principios, por el pénico y los dafios hub:eran sido mu-
cho mayores.

De ahi mi postulado: prefiero poseer una pequcﬁa canti-
dad de acciones pagadas de una sociedad altamente endeu-
dada que una gran cantidad en papeles de primera clase de
una prestigiosa empresa... pero comprados mediante endeu-
damiento. Con una pequefia cantidad en papeles enteramen-
te pagados se puede esperar el alza durante largo tiempo,
mientras que con grandes cantidades de papel pagado a cré-
dito se est4 obligado a vender apenas se consxguen pequefios
beneficios.

Uno de mis colegas y yo compramos, llevados de la mis-
ma idea, idénticos papeles, que en mi caso estaban pagados
al ciento por ciento y €l a crédito al mil por ciento. Yo pude
sentarme tranquilamente por espacio de dos afios:sobre el
papel y me fue posible obtener el doscientos por ciento de
beneficio. Mi colega se sinti6 satisfecho con una pequefia ga-
nancia, puesto .que por razén de sus deudas tenfa que mos-
trarse muy prudente.

Pero ¢pueden obtenerse beneficios en la bolsa sin riesgo?

Eso es cierto, pero cuando se especula con una fuerte ten-
dencia de la bolsa —en vez de ‘acciones de primera clase a
crédito— (es decir, con liquidez mis psicologia y situacién
financiera) hay que comprar acciones de empresas fuerte-
mente endeudadas, que hayan llegado a una situacion eco-
némica critica por una mala gestién econémica y anteriores
intereses altos y pagar enteramente aquel papel. En segundo
lugar habrfa que comprar antes opciones, pero siempre con
la idea de que todo el dinero que se encierra en opciones
podria perderse totalmente.’

¢Le quedan buenas experiencias a pesar de las deudas?

Podria explicar también una pequefia historia, rica en ense-
fianzas; sobre el tema. He escrito anteriormente que tras la
segunda guerra mundial y la gran reglamentacién de deudas
por, parte alemana obtuve un beneficio espectacular con el
movimiento de alza de las deudas exteriores alemanas.
Inverti todo mi dinero en aquella especulacién y empleé
los méximos créditos que pudieron facilitarme los bancos
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swizos (ni en los Estados Unidos ni en 1a Reptblica Federal
de Alemania se habian concedido créditos sobre agquellas
: ornzacmnes)

. Ya que toda la especulacién se basaba en el futuro de
emania, estaba vinculada --como era'muy claro— con la
{imagen personal de Adenauer. Era su deseo —costara lo que
jeostase— conseguir la ratificacién del convenido por el Bun-
tag. E1 SPD'opuso una fuerte resistencia, pero podia darse

significaba el reconocimiento de los acuerdos de Londres. La
persona de Adenauer 'jugaba un gran papcl en aquella especu-
lacién y ello no podia por' menos que ir unido a un cierto
go.

; Clrcunstancxas tan sensibles 'y polmzadas podian hacer
e los imponderables contribuyeran a tachar los resultados
de las cuentas: una inesperada comunicacién sobre el estado
e salud de Adenauer, por no decir un peligro sobre su vida.
' Tuve que desplazarme entonces una tempomda a Nor-
érica y lo hice muy preocupado sobre mis empréstitos
lemanes, gravados con pesadas deudas. ¢Qué podria ocu-
con mis titulos’ alemanes si una mafiana cualquiera lle-
a una dramdtica o ‘quizd fatal noticia sobre Adenauer?
al vez una bancarrota de todos aquellos papeles. En tal caso
idria que liquidar todo mi efectivo y pnnc:palmente por
de mis deudas. Pero quizd al dia siguiente, cuando se
‘escucharan las noticias en Europa, era en Nueva York noche
da y cuando pudiera enterarme de la noticia seria de-

iado tarde.

' 'Mi propésito era dejar a los bancos una orden para que
len el caso de que Ilegara a producirse semejante notu::a pu-
Sieran a la venta todo mi dépésito aleman.

"Pero ninguno de los bancos estaba dispuesto a aceptar un
Encargo semejante, con la argumentacién de que no querfan
as ﬁrmr responsabilidad alguna puesto que desconocian hasta
‘ué punto estaba afectada la salud de Adenauer.

Il No queria vender. Asf es que volé tembloroso hacia Nor-
‘feaménca y -estableci contacto con los bancos para que en
| caso de una fioticia neégativa {que deseaba que ho se pro-
ujera) establecieran contacto conmigo ocurriera a la hora
ocurriese.

. Felizmente, no le sucedié nada malo a Adenauer durante
i ausencia y pude asi, con algtin temor pero hasta su final,
culinar el movimiento alcista y sacar del mismo los corres-
pondientes beneficios. No podia remediar los temblores, pues
aunque estaba seguro de que los empréstitos alemanes ‘se
pagarian, aun sin Adenauer, hasta el ultimo penique, las
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deudas sobre mi dep6sito, aquellas peligrosas deudas, oca-
sionaban mi permanente temor.

¢Y como fue el éxito de aquella especulacién con grandes
deudas?

Para mi felicidad, muy provechosa, Hubiera podido fraca-
sar, si por ejemplo —sin tener en cuenta la salud de Ade-
nauer— la hubiera afectado otra mala noticia: antes de la
ratificacién de los tratados se celebraban elecciones al Bun-
destag en la Reptblica Federal de Alemania, En el caso de
un triunfo socialista era de prever que se hubieran producido
dificultades con el reconocimiento del acuerdo y aquello hu-
biese podido resultar fatal para mi depésito.

¢Qué es mds importante en la inversién de capital en valo-
res: la tdctica o la estrategia?

Cuando se lanea la inversién en valores a largo plazo, es la
decisién E'cltu:a ¥ 81 se.gitne' re comErar E;i o dentro de una

semana, carece de lmporiancia. una baja cotizacio-

nes juega en fal caso gran papel. Mucho mds importante es

la estrategia: la eleccion de los papeles y la reflexién_sobre
§i a medio o largo plazo.

¢Hay que comprar acciones en una recesion?

Sf, puesto que en una recesién el gobierno encauzard la vida

econdmica. Rebajara el Iieres, aumeniara la_masa moneta-

ria y de ello se aprovechara en primera, a bolsa, antes
incluso que la economia. sto que €ro es el oxigeno
de las bolsas. )

¢Pueden subir las cotizaciones a pesar de un incremento ge-
neral de impuestos?

Si. Aproximadamente gg‘r las mismas causas que en una re-
cesion. Puesto que cuan el %biemo sube los imgge__sn;tos le
e ible actuar manera s liberal sobre el o
Soneiarioy €lloS0lo" puede repercutir favorablemente €n

las bolsas.
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Hay que comprar acciones cuando se recomiendan agresi-
-vamente por parte de las mayores y mds conocidas empresas?
g 1No! Hay que tener la mayor reserva.'U

i«
s

iere quitarse de encima el papel ¥ hace que lo ofrezcan los

Ncos o las empresas de correta n boletines fina ,_‘.‘,_ rOS
medios con los que se halla en contacto. Es una promocién
& poyada por propaganda verbal,

_."-gQué atencion hay' que otorgar a las transacciones de los
mnanager del dinero de grandes instituciones?

nguna. Estos comercian con tan grandes cantidades que
pueden influenciar el desarrollo de las cotizaciones, pero sélo
%@ corto plazo. Cuando una-institiicién compra o vende gran
kgantidad de determinado papel, quizé éste lleve a la cotiza-
'l gion a la alta o la baja, pero como ha quedado dicho a largo

plazo no tiene la menor trascendencia.

14Qué importancia cabe dar a las ofertas de los expertos a
5 ‘ilargo plazo? ¢

Ninguna. Los expertos de una rama o una empresa no cono-
cen la anatomia de la bolsa. Conocen la situacién de una
| empresa concreta el dia en que’la han revisado o del pasado.
‘Lo que ayer era valedero, carece hoy de justificacién, En
bolsa hay que improvisar constantemente.

¢Qué cabe considerar sobre las recomendaciones de un .in-
ormador insirer sobre las acciones de su propia sociedad?
Tendria que ser competente? 4

ﬁn absoluto. Los informadores insirer conocen su propia na-

i eza (y aun esto no es se los_productos, el desa-
Troilo v 1a potencia. Pero no tienen mucho que ver con el

1 uiterior desarrollo del mercado de capitales.

duc L lES AL 1l OLES [0 O I R1ICINDIT m-
s. De acuerdo con mi ia habria que hacer casi
mpre lo contrario de lo que una informacién insirer ofre-
ee. Con frecuencia, las informaciones son arbitrariamente
falsas para equivocar al publico: los empresarios, el sindi-
cato de la mayoria, acaso quieren aumentar su participacién
¥ adquirir las acciones. Difunden asi falsas noticias con la

Cera
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finalidad de que desciendan las cotizaciones o propalan por
contra, con propaganda verbal, buenos acontecimientos para
poder descargarse de sus propias acciones a cotizaciones
altas. Luego aminorardn su participacién en las empresas.

¢Seria eso un fraude?
Quiza. Pero resulta muy dificil de probar: cada cual tiene el

derecho de sostener que su opinién era positiva o negativa,
sin haber sabido nada con exactitud sobre la cosa.

¢Como hay que considerar las opiniones de los expertos y
cientificos en economia sobre el ulterior desarrollo?

oto les demasiada consi . Ni iquiera el

meijor. cientifico en economia puede analizar con. justeza las

tendencias bursétiles. Bolsa y economia no discurren —como
ya se ha dicho— de una manera paralela. Si la opinién de
los profesores de economia fuera competente en los andlisis
bursétiles, tendrian que ser todos unos potentados, lo cual
no sucede. Los economistas saben todo sobre la economia y
el dinero, pero no los poseen. Ya Voltaire decfa: «Es més
fécil -escribir sobre dinero  que hacerlo.» Mm:nia y bolsa
Q_n_] dos_cosas diferentes.. El «boom» econdmico es desfavo-
rable para y el estancamiento de la_economia fa-
vorable- para el desarrollo de las cotizaciones, tal como he
aclarado en el ejemplo de los dos cubos de agua.

¢Es siempre asi?

Tal vez no siempre, pero si la mayoria de veces. Entre eco-
nomia y bolsa hay en tltimo término un cierto vinculo, pero
—como ha quedado dicho— no paralelo sino transitoriamen-
te de soslayo. Més bien es la tendencia bursitil un antece-

dente del desarrollo econémico. Pero tras un «boom» eco-

némico, tras el enfriamiento v una n liquidez, precisa-
mente por ésta, pueEE @ el «boom» bursétil, tggggd____‘ﬁis
cuanto son de esperar no inero sino también bene-

S.

¢Son ast siempre falsas las previsiones de los economistas?

Acaso. Algunas veces pueden acertar por casualidad. Pero no
‘estin nunca lo que se dice totalmente convencidos. Quisiera
citar un interesante ejemplo: en la primavera de 1962 se
srodujo en Wall Street y todas las ‘bolsas del mundo una
da bastante fuerte de las cotizaciones que no habfa pre-
! mto ni un solo economista. Fue tan fuerte que cuando se
ron érdenes de venta, no obtuvo respuesta alguna durante
%s en las bolsas suizas (pese a disfrutar estas bolsas de
unas transacciones relativamente grandes). Unos meses des-
pués, cuando las cotizaciones se habian aquietado algo en su
jo nivel, el' New York Herald Tribune (hoy International
erald Tribune) organizé una mesa redonda con los mejo-
' res expertos economistas. Debatieron esto y aquello, algu-
| nos se mostraron muy pesimistas y otros algo .optimistas.
Antes de que se marcharan, el moderador formulé sonriente
la siguiente pregunta: «¢Qué consideran, sefiores mios, sobre
tin ' fndice Dow-Jones de tanto y cuanto para finales de
‘afio?» (el indice estaba aquel dfa de 200 a 300 puntos bajo).
Todos respondieron a coro: «Are you kidding?s («¢Est4d ha-
‘ciendo un chiste?) Y qué ocurrié. Que no fue a final ‘de afio,
8ino unos’ catorce dias después que se' encontraba el Dow
Jones en aquella alta cotizacién.

Puede usted poner otro ejemplo similar?

Otro interesante ejemplo es un articulo aparecido en la im-
portante revista norteamericana de economia Business Week
Hagosto de 1979). Business Week aseguraba que las acciones
gomo inversién estaban definitivamente muertas. «Nadie quie-
Te poseer ya valores financieros —opinaba la revista—, ‘sino
medios de inversién tangibles como oro 'y plata o bien ob-
ﬁ]tlos de diferente especie, como alfombras orientales, porce-
ana china, objetos de oro y plata y eventualmente inmobi-
liarias ‘que también se pueden acariciar.» Esta afirmacién era

Sithplemente ridicula. Aquel mismo dia, en 'Wall Street se
. [megociaron tan sé6lo cincuenta millones més sobre los impor-
de miles de millones de los empréstitos, sin contar las
ras bolsas mundiales como Londres, Tokio, etc. ¢Quién
habfa' comprado aquella enorme cantidad de valores? La res-
Puesta era sencilla: los -optimistas habian' comprado y los
pesimistas vendido. O para decirlo de otra manera: los «tem-
blorosos» habian vendido' y los «caraduras», comprado. Es de
/Mestacar un detalle interesante: el papel estaba aquel dia en



su posicién més baja (y los intereses en la més alta). El Dow-
Jones se hallaba en torno a 800. Al principio lleg6é una sose-
gada mejorfa que pronto se convirtié en recrecida, no sélo
en Wall Street sino en todas las bolsas mundiales. jQué es-
tapida era la afirmacién de que «nadie» estaba clispue_sto a
comprar! [C6mo podia seriamente ofrecer una oficina de inver-
siones alfombras, jarrones, pisapapeles, armas antiguas, moli-
nillos de café y otros objetos de coleccién semejantes como
instrumentos de inversién?

¢Acaso no han hecho muchos una buena inversidn con sus
objetos de coleccién?

Si. Pero se trata de casos aislados. Un particular puede ale-
grarse de que sus cuadros, su porcelana o plata y otros ob-
jetos de valor hayan experimentado una subida. Yo mismo
me encuentro en una situacién semejante. Pero eso no-es
limpiamente teérico, puesto que en primer lugar se dan siem-
pre complicaciones y dificultades cuando se quiere vender y
en segundo lugar, que un auténtico coleccionista no vende
sus objetos de coleccién en cualquier momento, por muy alta
que haya llegado su valoracién. El coleccionista se morird
antes de hambre que desprenderse de sus tesoros. Hay que
exceptuar, naturalmente, las herencias, pero en tales casos
no llegan a ofrecerse los vendedores porque desconocen exac-
tamente los precios. Claro que hay casos singulares, en los
que el vendedor actta bajo presién y —con mucho dolor por
su parte— tiene que vender. Hace algunos afios, el conocido
literato, autor de bestseller, Roger Peyrefitte, tuvo que poner
a subasta su coleccién erdtica que de otra manera hubiera
salido a concurso. Por amor de un hombre joven se habia
metido en gastos de millones y tuvo que sacarlos a remate
en varias subastas. y

Pero no hay que referirse a algo asf al hablar de inversio-
nes. Cuando se analizan las inversiones, se refieren a miles de
millones. ¢Cémo poder situar estas cantidades en valores
marginales? ¢Y los objetos de coleccién son valores margi-
nales? La comparacién entre acciones y objetos de arte como
inversiones no es seria en absoluto. Una cosa no tiene que
ver nada con la otra, haciendo abstraccién de que también
los precios de los objetos artisticos estdn sometidos a vaive-
nes mayores y mas sorprendentes que las acciones y depen-
den de factores influenciales completamente incontrolados.

Entre las inversiones tangibles se podria clasificar el oro

f la plata, pero esto forma parte de un capitulo sobre el que
yolveré en otra ocasién. :

¢Como hay que valorar la influencia de la politica nacional
[sobre las bolsas? g

[Hay que situarla en toda su importancia especialmente en
Europa. Pues en' Europa, la diferencia en la economia y la
|politica crediticia entre un gobierno conservador y otro orien-
ftado a la derecha es mayor que en Norteamérica. Las corrien-
ites polfticas de la derecha y de la izquierda influyen en la

sicologia y el futuro de los inversores 'y los empresarios.

Pero tampoco aqui hay que confiar en las reglas, puesto que
leomo ha quedado antes dicho, la reaccién psicolégica es in-
galculable. Especial interés reviste saber si el gobierno que
guiere combatir una ola inflacionista o una 1
ista desea tomar la delantera-con a
farias. Lo que ocurra en cualquier momento dependerd de
13 posicién ideolégica del nuevo parlamento.

{"En los Estados Unidos las elecciones no tienen la misma
imporiancia para la bolsa. Alld se celebran elecciones cada
cuairo afios, pero para los empresarios resulta casi igual qué
partido llega al poder, sea el demécrata o el republicano, pues
los dos se asientan en el terreno’ del libre capitalismo. Mucha
mavor importancia tiene la personalidad del presidente elec-
to, sea cual fuere el partido al que pertenece. Roosevelt y
Truman fueron demécratas y tuvieron la confianza del pueblo
norteamericano, como hoy ocurre con el republicano Reagan.
Por contra, ‘Carter como demdcrata y Nixon y Ford como re-
publicanos no disfrutaron en idéntica medida de la confianza
de sus conciudadanos y por ello fueron unos presidentes
fracasados

Para Europa es una angustia que se vote cada cuatro o
cinco anos v cada_cual tenga que =charse a temblar al pensar
las elecciones.

¢Es importante la influencia de la politica internacional
sobre la bolsa?

Muy importante. La situacién mundial —tensién o disten-
si6n - influye la psicologia de los ptiblicos. El desarrollo de la
situacion -internacional influye grandes ramas (industria de
paz e industria de guerra) de los balances internacionales
de pagos, tratados comerciales, créditos politicos, etc.

)



¢Ddnde reside la diferencia entre especulacidn e inversion?

No hay una frontera firme y determinada entre especulacién
e inversi6n. Una buena inversién es una especulacién que ha
dado buen resultado y una especulacién con pérdida es una

mala inversién. Especulacién o inversién, no depende de la
calidad de los papeles, sino de la cantidad relativa. Unas ac-
ciones de las denominadas altamenie especulafivas, un yaci-
miento de petréleo o una mina de oro, que no estdn definitiva-
mente fijados pero que parecen prometer mucho, para un
gran inversor que sélo invierta un pequefio importe, tendréd
el valor de una inversién con riesgo calculado. Serd por con-
tra una especulacién arriesgada si la compara por ejemplo
a la de un pequefio ahorrador con un alto nivel de endeuda-
miento que adquiere empréstitos fiduciarios.

¢Se deberia comprar papel a corto plazo cuando se tiene una
mala opinién a largo plazo o incluso se ve en ello un peligro?

No; en ninguna circunstancia. No se circula ni tan siquiera
cinco kilémetros en un automévil cuando se tiene por seguro
que aquel vehiculo podria sufrir un grave accidente a los cin-
cuenta kilémetros.

Quien crea que el desarrollo politico exterior o interior
podria ser desfavorable a las bolsas —pero solamente en. de-
terminado término, puesto que el plazo de las elecciones esta
todavia muy lejano—, debe calcular ese risgo y no desdefiar
el peligro con la excusa de que falta mucho tiempo, Recuerdo
con mucha precisibn una experiencia personal de los afios
treinta.

En los afios treinta tuve que vivir en la bolsa de Parfs un
compromiso a la baja: las causas eran de naturaleza en parte
econdmica, en parte politica. Pero la bolsa subia y subfa por
causas técnicas y porque los sindicatos habfan manipulado
al alza. Llegaron las elecciones en Alemania y por vez primera
alcanzé6 Hitler, es decir, el partido nacionalsocialista, un triun-
fo relativamente importante, Sesenta y siete diputados nazis,
con uniformes pardos y brazaletes con la cruz gamada, en-
traron en el Reichstag. Para muchos aquél fue wun aconte-
miento desagradable y también una sorpresa.

La bolsa parisiense no se sinti6 minimamente afectada,
a pesar de que era un acontecimiento susceptible de influen-
ciar el futuro y siguié su alegre alza. En vano repeti ante mis
colegas bolsistas el disparate que representaba el alza: en
un pais vecino y tradicionalmente enemigo de Francia habia

2

anzado el poder un partido que amenazaba la paz, «¢Qué
importa ‘a nosotros lo que pasa en Alemania? Aqui es-
os en Francia», me objetaron mis colegas.
Me sentf anodadado por aquella tonta reaccién y les ex-
qué una pelicula que habia visto un par de dfas antes:
«Buster Keaton tocaba el piano en una casita situada en un
paraje solitario. Tocaba y contemplaba, sofiador, el techo. De
pronto llega un malvado e incendia la casa. El edificio arde
fen llamas que destruyen todas las paredes. Buster Keaton se-
‘gufa tocando con tanta inspiracién que no acertaba a ver nada.
¥ segufa tocando hasta que las paredes se hubieron calcinado
r completo, apurando el tdltimo acorde de la composicién
usical. Luego miraba a su alrededor, ddndose cuenta con sor-
esa que la casa no existia y huia presa de pénico. Asf os
cuando os deis cuenta de que la casa se quema.»

k-Y qué ocurrit efectivamente?

y io que he dicho. Poco a poco descubrieron los frecuentadores
de la bolsa que la ascensién al poder de Hitler no era una
ma. Perdieron el placer de seguir especulando al alza. Se
dujo la bancarrota y me permitié embolsarme grandes

cios, Un especulador de bolsa tiene que mirar siempre
'~ ala lejania y no tan sélo donde alcanza la punta de su nariz.
~ ! Cuando en mi juventud aprendi a conducir, el profesor
conduccién me decfa: «No mire siempre el extremo del
tor, sino cien o doscientos metros mas alld.» Hice la prue-
ja y experimenté de pronto otra sensacién al conducir. Igual
que ocurrir en la bolsa. No hay que pensar en que las
icotizaciones subirdn mafiana o pasado, sino en aguello’ que
puede todavia ocurrir, ya sea en los meses como en los afios

ientes.

¢Es la especulacidn con éxito una ocupacidn full-time?

¢ No; hay que sacar un poco de tiempo del deporte, circular
jen automévil y jugar a las cartas para reflexionar y estudiar
{los pros y los contras antes de cada decisién. Pescar con
es un buen entretenimiento y una oportunidad de dis-
i, tensién para los especuladores, ya ‘que cuando se estd sen-

itado con la cafia tiene oportunidad de reflexionar sobre im-
rtantes problemas. Por lo que a mi respecta, escuchar mi-
ca es el mejor acompafiamiento para meditar 'y efectuar
culos y combinaciones.



¢Con una peguefia apuesta se puede conseguir un gran bene-
ficio o cabe aplicar también aqui el refrdn: el primer milldn
es el mds dificil?

Si; se puede comenzar también con poca cosa. Con la compra
de acciones totalmente hundidas, casi en quiebra y a las que
sin embargo se consigue salvar en tltima instancia. Este caso
se denomina una situacién invertida.

O se puede hacer mucho dinero con opciones, cuando se
atrapa la tendencia en el momento exacto antes del alza.
También esto es posible, pero prefiero el primer caso. Légi-
camente, el primer millén es el mas dificil, pero no sélo en
la bolsa sino en toda profesién. Algo tengo que precisar muy
bien: no hay que imaginarse cudntos candidatos a bolsistas
pueden ganarse el sustento con los juegos de la bolsa.

¢Cudnto dinero puede ganar anualmente un buen jugador
de bolsa?

No puede «ganar» nada, puesto que el dinero hecho en bolsa
no es ninguna ganancia. Mediante el juego bursitil no es
posible obtener tal y cual ingreso al afio. Siempre suena a
falso en mis ofdos cuando se habla de los éxitos de un bol-
sista que ha alcanzado al afio tantos y cuantos ingresos. En
primer lugar no hay que definir como ingresos lo que reportan
las fluctuaciones de las cotizaciones. Son beneficios, pero no
ingresos. Los ingresos de los valores proceden de los divi-
dendos, intereses, cupones, etc. En la bolsa se pueden hacer
beneficios, grandes beneficios, y también llegar a ser rico.
También es posible perder, perder mucho, e ir a la quiebra.
Pero en ninguna circunstancia hay que calcular los bene-
ficios mensuales y anuales. A un buen especulador le puede
ocurrir que permanezca un afio sin obtener éxito y tenga
que ocultar sus pérdidas. Y llegar luego seis meses en los que
logre més beneficios que en todo el afio anterior. Moraleja:
no es posible calcular los éxitos bursitiles por afios y por
este o aquel porcentaje.

¢Podria ser vidlido para todo especulador potencial aguello
de no cerrar el saco sin estar seguro de lo que se lleva dentro?

Si. En la bolsa se dice que cuando el pequefio reverencia de-
masiado, el grande no es merecedor. «Quien tiene carne de
cerdo, debe gotear», dicen los judios piadosos, para quienes
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Ia carne de cerdo est4 prohibida. Todo profesional de la bolsa
\debe tener eso muy presente. Cuando ya pisa suelos tan
peligrosos, tiene que decirse: «Grandes bmeﬁcms pequeifias
|pérdidas.»

U Vale este postulado para todos?

{He acufiado para mis discfpulos una sentencia, muy citada
y de la que se habla con mucha frecuencia: «Quien tiene
mucho_dinero puede especular, quien tiene poco dinero no
debe es; pecular quien no tiene ningin dinero debe especu]ar »
(Por ningin dinero entiendo, como es natural, casi ninguin
\dinero, tan sélo, eventualmente, una pequefia cantidad.)

§La bolsa crea una adiccion?

Ibns:dero que si{. He conocido a muchos que fueron a la
bolsa sélo por casualidad y no pudieron ya alejarse jamas
l!e ella, Sobre ello ilustra suficientemente la anécdota que
relato a continuaci6n: tras el hundimiento de la bolsa en 1929,
miles de profesionales bolsistas fueron abocados a una quie-
bra total y tuvieron que buscarse otros empleos, a veces muy
poco interesantes. Dos antiguos colegas de la bolsa se encon-
traron y uno pregunté: «;Qué haces ahora?» «Vendo cepillos
dientes para una empresa. ¢Y ta?» La respuesta fue ésta:
Te lo voy a decir en confianza: voy todavia a la bolsa, pero
mu_]er se cree que toco el piano en un prostibulo» (aquello
ﬁ.m mejor que ser bolsista).

ﬂ’oda teoria sobra, ¢serfa ésta la formula magistral para los
tspeculadore.s?

Absolutamente exacto. No hay tesis o sistemas cientificos:
ésta es la unica férmula magistral. Se pueden tener tan sélo
presenumien(os, pero nunca puede verse algo claramente. Con
frecuencia escucho de labios de viejos profesionales: «La
bolsa es ahora muy poco didfana.» Sélo puedo reirme. ¢Cuén-
do ha sido diéfana? Si lo fuera, no seria una bolsa. Ni tan
siquiera el mejor especulador puede ver el futuro, sino en €l
mejor de los casos reconocer los perfiles envueltos en la nie-
bla No es posible prever lo que ocurrird mafiana o pasado

manana. Pero_se tiene gue saber lo que es hoy y era ayer.
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Y eso es mucho, puesto que la mayorfa ni tan siquiera
saben eso.

¢Todo estd en la oscuridad? ¢Se puede aprender algo por
experiencia?

Exactamente. Todos los jugadores y especuladones de bolsa
se hallan en una cédmara oscura. Sélo pueden encontrar a
tientas los objetos ‘que buscan. Como es' natural, aquel que
se encuentra ‘en la ‘cdmara oscura desde hace tiempo encorn-

trard 10s objetos buscados con mds facilidad gue los que
acaban entrar desde la claridad del dia. it
Pero muchos bancos aseguran que saben algo. ¢(Puede ser?

No conffe usted en aquellos que han encontrado ‘ya'la ver-
dad; confie g%f_gte En quienes siguen buscadndola, como
decia el poeta cé dré Gide. Buscamos siempre pautas
sobre céma va a ser la bolsa, No podemos. saber nada, sélo
presentirlo, .,

¢Sélo hay un dios, el dinero, para un especulador? ¢Es la
consecucion del dinero su mdxima meta?

Ciertamente que no. Hubo genios en el arte o la literatura
que fueron apasionados especuladures Cicerén (de todos
modos, no con acciones sino’con inmobiliarias), Voltaire,
Beaumarchais, Rossini, Balzac, Gauguin, Proust, quizd tam-
bién Schopenhauer y otros muchos. Yo mismo trabé amis-
tad con el mayor violinista de su tiempo, Fritz Kreisler, en
el despacho de un broker en Norteamérica durante:'la tem-
porada bursatil. Buscaba siempre sugerencias,’ pero: tenia
una gran ventaja sobre mi: podfa volver a «interpretar» sus
pérdidas en la bolsa del mediodia a la noche con su wviolin.
Para mi, el dinero ' no es ciertamente el dios. 'La CSP:HM—
cién es —como para otros muchos— un deporte intelectua
‘que para aquellos a quienes apasiona, produce mas satisfac-
¢ién que el propio dinero. La especulacién es lo ‘que para
muchos las cartas, asi como 'los juegos de la ruleta .y las
cartas, un cosquilleo nervioso en el que no queda situado el
dinero en primer lugar sino el triunfo. Para el apasionado
jugador de ‘cartas es el triunfo el mayor placer pero. en
segundo iugar est4 situada la pérdida.
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%Es conciliable la especulacidn con la moral?

;iiaturalmente aungue con muy pocas excepciones. No hay
[progreso econémico que no haya sido en todos los casos un
fresultado de la especulacion.

,,_:Pueden ser pehgrosos pata nosotros los grandes especulado-
‘,tes o tenemos, como si juéramos pasajeros en el estribo, que
;;provechamos de sus transacciones pletéricas de’ riesgo?.

dores o para decirlo mejor, los financieros, capitanean sus

ansacciones, sus tomas de posesién, fusiones, desconcen-
ﬁacmnes, etc., en y gracias a la bolsa. Compran la mayoria,
m decir, el control de una sociedad en la Bolsa o se separan
{de una sociedad hermana mediante la venta de sus acciones
en la bolsa. Un hébil negociante en bolsa puede aprovecharse
icon frecuencia de las fluctuaciones en las cotizaciones que
vocan estas transacciones financieras. Pero es también en
te sector donde cabe solicitar la mayor - prudencia, Con
i financiero la adquisicién de la

Eo es posible establecer mgla alguna. Los grandes especu-

‘pero no logra sus fines y: trata de librarse de las acciones que
escapan a su control Esta maniobra tiene como consecuencia
ue la cotizacién de aquellas, acciones, que habfa ascendido
0 un cohete, descienda a las pro idades. Estas subidas
 ‘bajadas resultan completamente incomprensibles para el

pectador inocente.

[¢Se repiten manipulaciones como las de Buker Hunt con
|plata en la actualidad?

‘ﬁ)esde que las bolsas existen y mientras existan, estaban y

iguen estando en el orden del dia semejantes manipulaciones.
g,os financieros no son filéntropos. No en balde los llamaron
en Norteamérica «banksters» (en vez de «géngsters»).

ef.‘dma puede und empresa cambiar un inversor mediante
\wna ampliacion de capitales?

diferentes maneras. Los balances no son honrados en un
iento por ciento. Como ha quedado dicho, estdn por lo menos
desfigurados, pero siempre fempi passati. Cuando una em-
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presa quiere acometer una ampliacién de capital, manipula

la_cotizacién de una accién al alza para hacer apetecible la

nueva accién al publico. Semejantes manipulaciones son una
costumbre,

¢Tiene que actuar el principiante en bolsa segtin el lema «<El
hombre se debe a si mismo»?

Para un principiante es muy dificil, claro estd, entrar en la
bolsa solo y autosuficiente. Debe estudiar puntualmente este
libro y asf tendrd siquiera una pequefia idea de lo que es
la bolsa,

¢Cémo es posible defenderse de los falsos profetas que ofer-
tan por doquier oportunidades de inversion aparentemente
sensacionales?

No dejarlos que entren en casa. Cuando llaman por teléfono,
colgar el auricular.”Y cerrar los oidos cuando se tropieza
con ellos casualmente en el plano de los negocios. No hay
profetas y gurds bancarios sino tan sélo astrénomos y soiia-
dores. No es posible profetizar ciertas cosas. Las posibilida-
des sensacionales de inversién son casi siempre mentira. En
cada esquina acecha un consultor de inversiones lagartén
que ofrece una de esas posibilidades con la que se estar4 apa-
rentemente protegido de la inflacién, deflacién, quiebra o cual-
quier otra crisis, Llegado este punto me veo obligado a citar
a Moli¢re: «La mayor parte de enfermos no mueren de su
enfermedad sino de los medicamentos.»

¢Son los informes anuales sobre negocios, asambleas gene-
rales y publicaciones en la prensa cauce informativo adecuado
sobre el desarrollo de la empresa?

Eo.@nrh@mhyquehuhsmm:nmmxr&
ionar sobre lo se_esconde tras cada informacién, si
mesf%o@!omenos!%gmdecrédjm.ﬁggguem
lizar criticamente e uso camente. Aparte de eso no

puede nde y surge una peligrosa compe-

tencia o si ésta cambia.

¢Habria que confiar el capital propio a sociedades estableci-
das o colocarlo en newcomer recién legados?

{Esto depende del objetivo de la: colocacién; no hay reglas
\precisas. Depende de la potencia del capital, el amor al riesgo
¥ la paciencia. Pero también depende del newcomer, de su
gerencia, su direccién, etc.

¢Ocurre en la especulacién bursdtil como en el juego de la
ruleta? ¢(No hay que arriesgarlo todo en la primera fiebre de
ganancias?

|Bste es un problema del carécter y la edad. Sobre ello puede
filosofarse, pero no dar.consejo alguno, exactamente igual
©eomo ocurre con el juego de la ruleta.

¢Qué hace usted de las charts (curvas de las cotizaciones)?
¢Lee usted tendencias de futuro en el pasado?

de eso, pero'no mucho. No compraria basén-
me en_las charts, en circuns

tra_las mismas. Repaso charts con buena disposicién
‘dentro de largos periodos de tiempo (un minimo de seis o
:i:gce meses), pero deteniéndome sélo en acciones aisladas y
{no en los indices de mercado.

{* Un médico no sélo examina la curva febril de un paciente
\en una habitacién de un hospital para sacar asf sus conclu-
Siones y determinar el estado de su salud ni buscar el prome-
dio de las curvas febriles de todos los pacientes que se en-
Cuentran en la habitacién.

Las curvas de cotizaciones (charts) son las curvas febriles
d i sob: - -

na accién, que me informan g tado de salud en
imas semanas eses. Eso es ya una cierta base
isis... incluso de futuro, La chart puede darme quiza
bién informaciones sobre los insider de una empresa
ue no son generalmente conocidos.
' Una linea ascendente en zigzag demuestra que los insider
((directores, grandes accionistas, etc) quieren aumentar la
iestabilidad acciones referidas. Para ello pueden uti-
lizar medios diferentes: saben que los beneficios aumentan
€uando se lanzan al mercado productos nuevos y ricos en
{posibilidades. Quieren eventualmente impedir que otro grupo
ise haga cargo de la empresa o simplemente desmontar sus
lontroles sobre aquella empresa.
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Una linea descendente en zigzag —dos pasos hacia arriba,
uno hacia abajo, dos pasos hacia arriba y uno hacia abajo—
hace sospechar que el grupo comprador actia muy pruden-

temente con sus compras para que 1o haya demasiados sim-

patizantes. Tras haber subido algo se para la compra, se vende
incluso una pequefia parte para burlar a los otros y se co-
mienza a comprar de nuevo cuando la cotizacion ha retro-
cedido. ;

En caso contrario —dos pasos hacia abajo, uno hacia arri-
ba, dos pasos hacia abajo, etc.— los grupos vendedores actiian
asimismo con gran precaucién. Tras el retroceso de las co-
tizaciones detienen las compras e incluso adquieren algo para
que la cotizacién se serene.

Como ha quedado dicho, ocurre con frecuencia que se
quiere adquirir el control sobre una empresa. Pero un dia se
comprueba que no es posible alcanzar el necesario cincuenta
v uno por ciento de las acciones para la mayoria. Se encuen-
tra en manos firmes, Como el grupo no estd interesado en
una participacién minoritaria, vende las acciones adquiridas
y presiona asi la cotizacion a la baja. Este caso es bastante
frecuente. Pero el ingenuo publico bursétil sigue sin compren-
der el fenémeno de las cotizaciones en rapida alza primero
y luego en intensa baja.

También es notable cuando la linea de chart de una ac-
cién lleva orientacion comtraria_a la tendencia de todo el
mercado v se eleva o desciende contra la gran tendencia. Nos
delata asi la linea chart algo sobre las transacciones de los
insider. No compraria contra una linea de chart en descenso
cuando la tendencia general de la bolsa es alcista, Por contra,
és una buena sefial para una accion que su chart ascienda
cuando la tendencia comun es descendente. Pero no compra-
ria acciones sélo porque su chart sube... esulta suficiente.

También puede observar las charts (he dicho observar,
no leer); cuando una accién de cotizacion en zigzag va en alza
y,.a determinado nivel forma ho
puede romper, cuando la cotizacion se eleva hasta tocar el
techo, desciende otra vez, etc., esto podria significar que al
llegar a una cotizacién determinada salen al mercado por di-
versas fuentes prandes cantidades de acciones. Los agentes
tienen la orden de vender alcanzada una concreta cotizacién.
Lleea luego el momento en que la cotizacion agujerea el
techo y va en alza; esto significaria qu

cantidad disponible y no surge ninguna nueva mercancia.

Cuando, al revés, una accién que se cotiza en zigzag

cae profundamente, pero no atravie eterminado fondo, cae

frecuentemente sobre éste y vuelve a saltar en alto, puede ser
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techo que la cotizacion no

: ha acabado la

ue un grupo sigue o mejor dicho, interviene para impedir
panico de los accionistas. Cuando la cotizacién en caida
‘atraviesa el fondo en determinado punto, eso significa que el
grupo interventor no quiere seguir comprando, sea porque
‘carece de medios necesarios o porque no desea seguir in-
virtiendo.
Todavia una observacién mads: cuando el curso de una
cci6n, tras un intenso retroceso, pérmanece un tiempo de-
‘terminado a bajo nivel, pero no sigue cayendo a pesar de que
ticias e informaciones hablan sobre ello, podia ser que los
insider estuvieran ya informados de que la empresa estd en
na situacién reversiva y mantiene buenas oportunidades
para el futuro. Este analisis se confirma luego cuando co-
ienza a subir lentamente.
Como hay miles de jugadores a las chart, pueden deter-
minar por si mismos en ocasiones algunos movimientos de
cotizaciones. Cuando hay sefiales seguras de su teoria, com-
rarian o venderian para conseguir por si mismos las fluc-
uaciones. Estas serian, empero, de corta duracién.
Considero un desatino sacar de las diferentes formas de
rva claves significativas, como las denominan: «platillo»,
costado», «hombro-cabeza-hombro», etc. Semejantes carac-
erizaciones sélo sirven a los jugadores de un dia, que desean
fectuar operaciones a corto plazo. He conocido en mi vida
| centenares de jugadores que negociaban con sus sistemas
de chart, pero tampoco he dejado de conocer a uno solo que
final no hubiera perdido todo su dinero.
. Moraleja: hay que examinar las charts y sacar deduc-
sjones de este examen, pero no deben seguirse ciegamente.
Muestra clara y comprensiblemente el pasado de Ia accion
e desea conocer; ¢qué nos dice el proverbio chino? Quien
desea averiguar el futuro, tiene que conocer el pasado.

xiste un mercado independiente de la bolsa que podria
alificarse de mercado negro?

1. Pero sélo en los que impera una severa economia dirigida
de divisas o bien otras medidas que impiden el libre comer-
cio. En la actualidad no se llama ya «mercado negro» sino
«mercado paralelos, pues quienes toman parte en el mismo
onsideran que sus negocios no van contra la moral, sino que
as leyes y decretos son inmorales. El tema se hizo tan actual
en los uiltimos setenta, que podria escribirse un libro entero
bre el mismo.
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¢En qué bolsas se hacen los mayores beneficios?

Depende de muchas cosas. En principio, si se mide en cifras
relativas o absolutas. Medido en cifras absolutas, en Nortea-
mérica, ciertamente: el mercado es all4 enormemente grande.
Se pueden ofrecer o demandar diez mil de las mismas ac-
ciones, sin influir sobre las cotizaciones. De las cifras relati-
vas 0 los vaivenes de las cotizaciones habria que decir que
dependen del tiempo y una serie de otros factores, pequefios
o grandes. Unas veces puede ser en Tokio, otras en Paris;
no hay reglas. S¢ que muchos bolsistas jévenes estdn intere-
sados en Sydney, Hong Kong, Singapur y semejantes mercados
exéticos, Pero no comparto su gusto. Los jévenes y nuevos
bolsistas experimentan alguna vez el Superiority-Komplex
cuando reciben telegramas, érdenes de compra y de exporta-
cién de aquellos mercados. Llaman a Sydney y Hong Kong
y se sienten de pronto como unos financieros internacionales
que abarcan el globo con sus transacciones.

¢Se puede no lograr beneficios en los denominados mercados
exdticos?

Aqui y alld. Pero considero que los principiantes deberian man-
tenerse en los grandes mercados occidentales. ¢Acaso no hay
aqui bastantes oportunidades? Para operar en un mercado con
discernimiento hay que saber mucho sobre el pais en cues-
tién. La mentalidad del publico y la del jugador, las implica-
ciones politicas, la politica econémica de los bancos, la actitud
de los bancos emisores, la organizacién técnica de los merca-
dos, etc. Todas estas cosas no podemos conocerlas ni seguirlas
aqui, desde Europa. Asf, a pesar de que tuve en los afios cin-
cuenta buenas experiencias con el banco de Tokio, no volveria
a tomar parte hoy en aquellas bolsas, Inmediatamente después
de la guerra mundial resultaba f4cil hacerse una opinién. Mi
criterio fue el siguiente: la paz est4 aqui, y gracias a su disci-
plina, su laboriosidad y su dureza, Japén volverd a vivir una
buena coyuntura. Este supuesto era vilido, pero desde enton-
ces han transcurrido treinta afios y la actual bolsa de Tokio

se ha convertido en un auténtico infierno de juego. Una antigua

prescripcion para los _jugadores de péquer recomienda no
lugarlo con compafieros desconocidos. El Japén actual es
para mi desconocido y he hecho un principio de no operar en
las bolsas cuyo idioma y, por supuesto, cuyo alfabeto des-
conozca.

Quien sea un inversionista o un especulador que contempla
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con optimismo la economfa de Japén a largo plazo y por ello
desee especular, puede comprar en la bolsa de Nueva York
el papel «Japan Fonds»; se trata de un fondo de inversién con
valores japoneses, dirigido por ejecutivos japoneses y nortea-
mericanos que estdn mejor informados sobre la economia
japonesa y sus particularidades mejor que cualquier especu-
lador europeo.

¢Para los especuladores mds cosmopolitas son las bolsas ale-
manas tan conservadoras y también tan provincianas?

Eso depende de los tiempos. En el pasado ése era el caso, evi-
dentemente, Sin embargo, desde 1948 los inversores adquieren
acciones como locos. No obstante, en general, puede asegu-
rarse que el publico de las bolsas alemanas se inclina por in-
versiones de mayor rentabilidad y cuentas de ahorro. También
los bienes inmuebles tuvieron durante afios la preeminencia
sobre las acciones. A pesar de ello, los dirigentes econémicos
alemancs deseaban popularizar desde hacia afios el ahorro in-
vertido en acciones para que muchas empresas pudieran am-
pliar su capital social. Consiguieron finalmente hacer del pu-
blico un simpatizante de las acciones e incluso un buscador
de ellas. No resulté dificil, tanto mas cuanto que en el mundo
se habfa producido un cambio en favor de las bolsas y fue
posible aprovechar esta atmésfera también en la Republica
Federal de Alemania. Eso duraria hasta que se produjera una
caida de las cotizaciones que reportara grandes pérdidas. Lue-
€0 se produciria con toda seguridad un gran intervalo hasta
que volviera a llamar el interés.

cA pesar de los altos gastos, vale la pena comprar en plazas
bursatiles diferenciadas para vender respectivamente?

Depende de qué papeles y de qué bolsas se trate. Muchos va-
lores norteamericanos se comercian en la Republica Federal
de Alemania, en Amsterdam, en Suiza, en Paris, etc. Las co-
misiones son diferentes, pero en Eurupa son relativamente més
baratas que en los Estados Unidos.

— ¢Desemperia un papel si se comercian valores norteamericanos

—_enmarcos o en francos suizos?

— Mo, porque las acciones corresponden exactamente al tipo de
= _<ambio monetario. Esto vale para los valores, que tienen en la
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Repiiblica Federal de Alemania, Zurich, etc., un gran mercado.
Con acciones con circulacién més baja puede darse un pequefio
cambio, segin estén en Europa més altas y méas bajas en
América.

¢Estdn sujetos a imposicidn los beneficios que se obtienen
por la diferencia de cotizacidn de las acciones? En caso afir-
mativo, ¢cudl es su importe?

En la Repiblica Federal de Alemania estdn sujetos a impuestos
cuando entre compra y venta median menos de seis meses.

¢Son las acciones nominativas mds caras que las acciones al
portador?

No, al contrario. Cuando una sociedad posee ambas (como es
frecuentemente el caso en Suiza) la acciones nominativas son
mas baratas que las acciones al portador. Pero sélo los suizos
tienen el derecho a comprar acciones nominativas suizas.

¢Significa una ampliacion de capital de una sociedad un alza
de las acciones?

No. Depende de las oportunidades de la empresa y de la ten-
dencia general del mercado de capitales. En una teuden.cla
bajista actia una ampliacién de capital de manera mas bien
negativa; en una tendencia alcista tiene, por contra, un efecto
positivo.

La accidn permite a las empresas en busca de capital una am-
pliacién de capital. ¢Podria ser el camino hacia una mds amplia
democracia econdmica?

Si. Ya he dicho lo que representa la accién en el sistema Qe
economia de libre mercado. La posesién cada vez mas amplia
de acciones de grandes empresas conduce lentamente a una
especie de capitalismo popular. Gracias a la bolsa, cada per-
sona corriente adquiere una participacién en las empresas de
cada ramo de su preferencia. En Norteamérica, Inglaterra y
Francia es asi hace decenios, en Amsterdam habfa en el si-
glo xviI una especie de bolsa en activo. Como ha quedado ya
dicho, en la Reptiblica Federal de Alemania ha sido todo mucho
mas lento.
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v ¢Es el mercado de acciones —en la economia de libre merca-
 do, en la que el juego de la oferta y la demanda regula los
precios— el dnico que todavia funciona?

Casi Pero en numerosos paises hay también un libre desarrollo
de los precios de las materias primas y bienes inmobiliarios
asi como de la cotizacién de divisas (excepto los paises donde
existe legislacién sobre divisas). La tendencia abarca el mundo
entero: mas libertad en todos.

¢Hay que deducir de un alto reparto de dividendos una eleva-
cion de las cotizaciones?

No de manera categérica, especialmente no a corto o medio
plazo. ‘Con frecuencia, los especuladores esperan anticipada-
mente un aumento de los dividendos, pues hacen que se eleven

las cotizaciones. Pero ocurre con frecuencia que tras el anun-
¢io de un aito repario de dividendos la coiizacion retrocede.

Es el conocido fenémeno del fait accompli.

—¢Cdmo reza el breviario del especulador a la baja?

— La respuesia espontdnea podria ser un proverbio bursétil: «El
— especulador ala baja es objeto del menosprecio de Dios porque
— desea el dinero de los otros.» El especulador a la baja sélo
~ puede obtener beneficios de la quiebra de los demas. Especula
. con el dolor de los demds. A esto podrian responder aquellos
- gue no se preocupan mucho de la moral con. una cita de
L Schiller «Tan s6lo en el dar estd la riqueza» (dar significa en
- la jerga bolsistica «vender»). La especulacién a la baja tiene
su especial mecanismo. En Alemania se llama a la especula-
[ ¢i6n a la baja comprar en vacio. Exige una determinada com-
| prension de cémo se puede vender algo que no se posee toda-
I via. Los anglosajones llaman al especulador a la baja bear
— (oso), por lo que significa de vender la piel del oso antes de
— haber capturado al animal. El especulador a la baja tiene un
caricter muy concreto. Estd empefiado en su pesimismo y
— siempre es de la opinién de que las acciones estdn muy altas.
. Especula constantemente con las cotizaciones en baja.
———+ Ahora recuerdo una anécdota sobre un especulador a la
= baja en la bolsa de Budapest. Habia especulado agresivamente
=—alia cafda de las cotizaciones, pero la bolsa subfa y subia y
— sus pérdidas eran cada vez mayores. Un dia estaba en un rin-
= <on de la bolsa mientras las cotizaciones subian con gran es-
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trépito. Un colega le pregunté para irritarle: «¢Qué cree que
es lo que ganan estos tipos con el alza?» «Para mi carece de
importancia —respondié el especulador a la baja—. Pues todo
lo que hoy ganan volverd a mi tras la caida. Sélo lo que
gastan en mujeres y champan estd desgraciadamente perdido
para mi.»

Es dificil establecer el concepto de la justicia. Pero ¢resulta
siempre el mds justo el precio anotado de una accion?

iNo! Decir que un precio es justo es decir demasiado. Ningtin
ordenador, ningin genio matemético del mundo podria calcu-
lar el precio justo de una accién. ¢Se puede calcular acaso el
precio de una empresa, como por ejemplo la Siemens? Y aun-
que pudiera ser teéricamente posible, la accién no permanece-
ria quieta, sino alta o baja. El precio es el producto de la oferta
y la demanda. El mismo precio puede considerarse en deter-
minado momento como galvanizado a una gran altura y en
otro encontrarse a una constelacién por debajo. Esto se halla
ocasionado por las fluctuaciones de las cotizaciones. El precio
es s6lo una estimacién. Alto o bajo es enteramente relativo.
Yo tuve un amigo, un bohemio, que sélo poseia dos camisas.
Llevaba una camisa el tiempo en que quedaba tan relativa-
mente sucia como la otra. Una accién puede estar relativa-
mente més alta o relativamente més baja que las otras. Filo-
sofar sobre el precio es ya la quintaesencia o mejor dicho, el
papel de la especulacién. Oscar Wilde decia: «El cinico —el
bolsista— conoce el precio de todas, pero no el valor.»

¢Es inteligente establecer un limite de curso o plazo fijo a la
compra o venta de una accion?

Tres veces no por lo que respecta a una accién. En inversiones
a interés puede hacerse, cuando el interés, medido en el mer-
cado de capitales, puede ser objeto de evaluacién. Pero calcu-
lar el desarrollo del interés a largo plazo resulta dificil, ya
que va unido a muchos componentes. En el caso de los emprés-
titos hay quienes opinan de otra manera; lo decisivo no son en
tales casos los intereses, es decir, los réditos, sino algunas
otras motivaciones: lo grandes que son las posibilidades para
la revisién de los intereses; la calidad, la solvencia crediticia
del deudor y otras causas de movimiento. Dicho en otras pa-
labras, no es posible establecer términos para los beneficios
o pérdidas y tampoco determinar plazo alguno en el calendario
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de plazos. Un ejemplo fue mi experiencia, ya relatada, con el
empréstito Young,

¢Por qué no h’ay en la_s bolsas de la Repiblica Federal de
Alemania ningiin negocio a plazo? ¢O son posibles bajo otro
nombre y en otras formas?

Yo mismo no comprendo por qué en un mercado de capitales
tan grande como el de la Republica Federal de Alemania no
exisie un negociar a plazo, como en Paris o Zurich. Tampoco
es posible bajo otro nombre aunque con una pequeila excep-
Clon; compra y venta de opciones.

Lo socigdad industrial moderna, altamente tecnificada y obli-
gada a innovaciones, precisa altas inversiones de capital. ¢Hay

que prever por ello una enorme expansion del potencial de
las acciones?

Si, sin duda. Quiero repetirlo: la sociedad anénima es la base
para la expansién en una sociedad industriai privada; sin bolsa
10 son posibles ias sociedades anonuuas y sin especuiacién no

_I;_etl_j;g_l_sg_. Dicho en pocas palabras: la especuiacién en acciones
€s inaispensable para el desarrollo de la economia.

¢Podria este desarrollo hacer que en el futuro la compra de

acciones fuera mds atractiva para extensos sectores de la po-
blacion?

Si, evidentemente. El mayor problema que se plantea a cada

ahourrador cs i §:guieme: qué acciones, en qué mercado, cudn-
do y a qué precio. La respuesta a estas cuestiones es decisiva.

¢Las medigi’as de reprivatizacion de las empresas estatales o
esmmhzc_zczdn estimulan la actividad bursdtil con una fuerte
ammacion de las bolsas y la especulacién?

Si, pero también es posible lo contrario: la estatalizacién de
empresas privadas puede animar también la bolsa e incluso
arla a la alza. Todo depende de que en aquel Estado, bajo

gobierno y qué clima politico ocurre. El mejor ejemplo

= es el desarrollo ocurrido en Francia durante los tltimos afios.

estatalizacién de cuarenta entre las mayores empresas y

87




todos los establecimientos bancarios con depésitos superiores
a los dos mil millones de francos provocé en la bolsa pari-
siense un neto movimiento alcista. El Estado pagé al acciona.
riado las acciones al valor de la cotizacién media de los tltimos
tres afios e impelié asi sesenta mil millones de francos en el
mercado. El dinero fresco obtenido por los accionistas iba a
ser invertido luego en acciones. Se cre6 de pronto la mejor
situacién para un movimiento alcista: mdas dinero en el bol-
sillo de los inversores y pocas acciones en el mercado, puesto
que desaparecieron las grandes acciones estatalizadas. Las es-
tatalizaciones habian provocado, pues, un alta tormentosa, ya
que al mismo tiempo se suprimié el anonimato para las com-
pras de oro.

¢Y qué ha ocurrido ahora con la reprivatizacidn de las em-
presas estatalizadas?

Sobre eso no es posible dar respuesta alguna. Podria ser posi-
tivo para la bolsa en general por el clima que representa, ya
que se aleja la politica de un régimen colectivo. Pero también
podria salir mal si no hubiera bastante dinero en los bolsillos
de los inversores y los inversores extranjeros se mostraran dis-
puestos a comprar acciones francesas.

¢Estd ligada la politica crediticia con el destino de las ac
ciones?

Por supuesto, e incluso diria que mucho. No en balde decfan

los especuladores en la vieja Viena: «Una cosa gusta a todo

bolsista: mujeres hermosas y bajos intereses.»

La gran competencia de las acciones son los empréstitos
a largo plazo. Porque cuando los intereses son demasiado
atractivos, los grandes inversores —las cajas de pensiones,
seguros, fundaciones y sociedades de renta, etc.— prefieren los
empréstitos a las acciones, especialmente en tiempos de esta-
bilidad monetaria. En el caso contrario, es decir, cuando el
interés de los empréstitos es menor, esas instituciones com-
pran antes acciones, lo que est4 justificado por la esperanza
de unos crecientes dividendos. Tanto méas cuanto que los bajos
intereses impulsan la vida econémica y mejoran los beneficios
de las empresas. Esta mecédnica entre acciones y empréstitos
s s6lo posible en un tiempo sin inflacién. Luego, el banco emi-
sor puede bajar la tasa de interés.

Cuando hay inflacién, existen dos posibilidades: jnterviene
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el banco emisor para combatir la inflacion y elevar la tasa de

interés con lo que desciende la cotizacién de los empréstitos.
El rédito de los empréstitos sube y constituyen una compe-
tencia para las acciones. Por efecto de los altos tipos de inte-
rés, el mercado se hace menos liquido y queda poco dinero
para la compra de acciones. De no intervenir el banco emi-
*_‘ sor y no elevar los tipos de interés, la inflacion aprovecharia
. el mercado de acciones mediante una creciente masa moneta-
. ria. Las acciones caen con frecuencia en tiempo de inflacién,
Do por ésta en sf misma, sino por efecto de las medidas an-
~ tiinflacionistas, como los altos tipos de interés vy las severas

| gestricciones crediticias.

¢Significa la alta cifra de nuevas emisiones, es decir, el acceso
de muchas sociedades en la bolsa, un signo infalible de que
se ha alcanzado la fase favorable para la inversion en acciones?

No. En ninguna circunstancia. Mas bien lo contrario. Por efec-
to de las numerosas nuevas emisiones que lanzan los bancos,
~ la tendencia bursitil se mantiene optimista por los medios
~ de comunicacién y la propaganda. Cuanto mds optimista sea
el clima, mis rdpidamente absorberd el publico las nuevas
emisiones. Pero més fuerte es luego la reaccién cuando el op-
timismo da un vuelco. Un aumento de acciones —por causas
nuevas o ampliacion de capital— indica casi siempre un pos-
terior y dramatico descenso. Pues de pronto hay mds acciones
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que tontos.

Estos descensos pueden ser en ocasiones mas profundos de
lo esperado. Pero aun si se esperaban y se sabia que llegarian,
los mejores economistas no pueden nada contra ellos, Tan
s6lo es posible, eventualmente, frenarlos con precaucién o
retardarlos. El gran arte de la situacién estriba en estar pre-
parado para hacerle frente y actuar en consecuencia,

¢Tiene que dejarse llevar el especulador por consideraciones
morales?

Eso depende de que se trate de una moral en su aspecto hu-
manitario o de una moral que se atenga a la legislacién, cali-
ficada por muchos especuladores como inmoral. Ocurre es-
pecialmente en los paises en los que impera una politica de
divisas coactivas. Conoc{ una vez a un especulador que se
desplaz6 de Viena a Paris. La primera pregunta que dirigié
a un colega en un cafe fue ésta: «Dime, muchacho, ¢qué es lo
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que estd prohibido aqui?» Eran los tiemipos en que se hacfan
los mayores beneficios con aquellos complicados tréficos en
los que se podfan vencer con astucia determinadas leyes u
6rdenes. '

Tiene una dimensién moral especular a la baja o al hun-
dimiento de la bolsa, puesto que no cabe duda alguna de que
el especulador a la baja s6lo puede obtener beneficios cuando
los otros pierden y teniendo también en cuenta que una quie-
bra de la bolsa es con frecuencia consecuencia de un aconte-
cimiento politico o una catdstrofe natural. Guerra, revolucién,
terremotos, explosiones, etc., pueden a veces hacer caer las
cotizaciones. El especulador a la baja se aprovecharia de estos
hechos, sin haber aportado nada por su parte. Pero no creo
que muchos especuladores se mantengan apartados por estas
causas de la especulacién a la baja.

Sin embargo, conozco a uno que no se mantiene apartado
por consideraciones ‘morales, pero que en determinados mo-
mentos es atormentado por su conciencia: soy yo mismo. La
historia es la siguiente: en 1932 tenia un contrato a la baja en
acciones del Trust Kreuger Fésforos. Iwan Kreuger era un
hombre de negocios genial de Estocolmo'y forjé una empresa
para la explotacién del monopolio de fésforos de madera de
diferentes paises. Negocié créditos enormes en los Estados
Unidos y otros ricos paises industriales, presté dinero a na-
ciones financieramente débiles de la Europa oriental y central,
obteniendo a cambio el monopolio de los fésforos. Cuando la
repiblica alemana de Weimar, Hungria, etc., suspendieron sus
cuentas, toda la combinacién de Kreuger se vino abajo. Los
paises deudores no pagaban y tuvo que suspender sus pagos
a los pafses acreedores. Por la comprobacién de diferentes sin-
tomas habia llegado yo a la conviccién de que todo aquello iba
a ocurrir y vendi una gran cantidad de acciones de la sociedad
Kreuger. Al principio, la cotizacién fue desmigajandose poco
a poco. Aunque estaba convencido del final no disolvi todavia
mi contrato a pesar de que se hallaban suficientemente bajas.
Llegé entonces un dia la noticia dramatica: Kreuger se habia
disparado un tiro en su vivienda de Paris. Al dia siguiente, las
acciones se precipitaron en las profundidades, de tal manera
que no pudieron anotarse siquiera sus cotizaciones. Pude co-
brar un beneficio enorme, pero en aquella ocasién al precio
de una vida humana. Llegué a.sentirme a medias culpable de
la muerte de Kreuger. En todo caso me acusaba a mf mismo
de una falsa moral. Personalmente no tenia nada que ver con
la tragedia, pero el drama me puso bajo una fuerte tensién
anfmica, La impresién hizo tanta mella en mi{ por cuanto no
consideraba a Iwan Kreuger el estafador que hizo aparecer la
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prensa mundial. La idea bésica de su negocio era légica y hon-
rada, si bien se equivocd en el andlisis de la situacién politica
y econémica, siendo victima de circunstancias desfavorables.

Cada cual es libre de no comprar, por razones morales,
una determinada accién. Un joven estudiante me formul6 una
vez la pregunta de si no era inmoral comprar acciones de la
industria de armamentos. Lo absolutamente inmoral es que en
Norteameérica sea completamente libre la venta de armas
de fuego. Esta pregunta —moral o inmoral— tendria que ha-
icerse, de todos modos, a los gobiernos. No sélo en lo que
‘ataiie al armamento sino porque del alcohol y el tabaco se
derivan también grandes males. Encuentro también que los ca-
sinos de juego son inmorales y a pesar de ello crecen en la Re-
publica Federal de Alemania como hongos. Creo también que
es inmoral que los grandes bancos hagan una gran propaganda
de las compras y el acaparamiento de oro y encima aclaran
.a los inversionistas c6mo adquirir ese oro libre de impuestos
/en determinados paises. Ademds, la compra de cada moneda
ide oro es una exportacién de capital, frecuentemente en una
{€poca en que la divisa nacional est4 bajo presién. Cuando los
\ahorradores envian su dinero al extranjero lo detraen de su
[propia economfa. Comprar oro es una inversién estéril y serfa
{més favorable para el interés del pafs invertir en la produc-
kcién. Y encima, los bancos facilitan a sus clientes consejos
para escapar a los impuestos. Podria poner centenares de
jejemplos en los que se afecta la moral, pero sin transgredir
flas leyes. Asi que cuando uno prescinde de una especulacién
vr causas morales, ello no representa tampoco una desgracia.

tan sélo podria haberlo sido en un cincuenta por ciento,
puesto que éstas son las posibilidades de que hubiera podido
perder.

¢Tiene que dejarse influenciar un especulador por su posicion
politica?

No. Un especulador no tiene que dejar que influya sobre é1 su
Propia posicién politica. Muchos bolsistas han desaprovechado
|grandes éxitos por causa de una terca actitud politica. Por
lejemplo, suizos y holandeses no querian, por causa de una
—digamos que ingenua— posicién antialemana comprar, tras
la segunda guerra mundial, empréstitos alemanes. Dejaron de
|ganar mucho, puesto que hubieran podido hacer centenares
\de millones de beneficio en el caso de haber especulado con los
empréstitos alemanes en tiempos de la reconstruccién de la
Republica Federal de Alemania. Los propios suizos compra-
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ron luego grandes cantidades de titulos alemanes de la deuda
que hace treinta afios habfan desaprovechado por mucho
menos de los precios actuales.

¢Tiene que ser un bolsista siempre sereno y ldgico o dejarse
arrastrar algunas veces por la tonteria de los demds?

No tiene que mostrarse siempre sereno y légico, pues tam-
bién los tontos obtienen beneficios en la bolsa, ya que en parte
son ellos quienes determinan las cotizaciones. Légica en la
bolsas es que con frecuencia se sea ilégico y ése es el gran
arte de la especulacién y de los andlisis bursétiles.

¢Tiene que tomar un bolsista una decision bajo influencia del
alcohol?

8i. La embriaguez del alcohol puede estimular la fantasia y
apartar innecesarias inhibiciones, cosa que resulta con fre-
cuencia especialmente favorable.

¢Tiene que dar importancia un especulador a la opinién de su
esposa o amiga?

Las mujeres tienen una intuicién especialmente intensa y un
instinto natural. Estas cualidades pueden complementar las
légicas reflexiones del hombre.

¢Tiene que ser el especulador supersticioso?

Un poco. Resulta fécil comprender que sea asf, Con frecuencia
establece una tesis, enteramente Iégica en cada uno de sus
conceptos y construida sobre los argumentos mds seguros.
Piensa que tiene que ocurrir asf, pero no obstante se determina
luego que la especulacién era equivocada. Y luego se dice:
«He tenido mala suerte.» En el momento que atribuye el fra-
caso a la mala suerte, es ya supersticioso. La supersticién estd
con frecuencia unida al instinto y es muy 1til.

¢Tiene un especulador que vender sus papeles con beneficio
pequefio o grande o pérdidas grandes o pequefias?

La decisién de comprar un valor o no es completamente inde-
pendiente de su pasado precio de venta, puesto que estd deter-
minada por el parecer de su futuro desarrollo. El especulador
tiene que tomar una decisién objetiva. También puede ven-
derse con pérdida, si la decisién corresponde al objetivo pro-
puesto. Es generalmente sabido que la mayor parte de los
inversores no quieren vender con pérdidas porque no desean
hacer el balance. Mientras no vendan un papel no tienen que
sufrir la pérdida. Esta postura psicolégica es completamente
falsa puesto que impide formarse una opinién, También en los
beneficios debe tomarse una decisién por completo indepen-
diente.

¢Hay que volver a comprar el papel a un precio mucho mds
alto cuando se ha vendido bajo?

También esta decision tiene que ser objetiva, independiente de
pasadas transacciones.

¢Cudndo hay que trazar los planes bursdtiles, en qué dia de
la semana, fuera o dentro de la propia bolsa?

Durante el fin de semana se dispone de tranquilidad y tiempo
para recordar la actividad bursatil y luego desarrollar la es-
trategia y trazar los planes con madura reflexién.

¢Un buen especulador tiene que ir a la boisa o visitar el despa-
icho del agente donde puede seguir las cotizaciones en la cinta
circulante?

Seguir las fluctuaciones de las cotizaciones en cada uno de sus
detalles, observar la banda circulante, como hacen casi todos
los participantes en bolsa, puede estorbar al especulador en su
serena reflexién e influenciarle desfavorablemente. Eso haria
del especulador un jugador. Le basta seguir las fluctuaciones
de la bolsa tan sélo grosso modo. Hay que establecer, como
es natural, conocimiento con las tendencias, pese a que sea
més 0 menos mejor o algo més o menos malo. Hay que obser-
var la bolsa desde una cierta distancia. Tan sélo los agentes,
sus empleados y los mozos recaderos deben conocer inmedia-
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tamente cada cotizacién porque tienen que responder a las
preguntas de sus clientes. El especulador precisa una cierta
distancia.

Yo tengo, por ejemplo, un método muy especial: nunca
conozco las cotizaciones exactas y por supuesto tampoco las
de mis propios papeles, porque no quiero dejarme influenciar
por: las variaciones cotidianas. Conozco sélo la tendencia,
cémo estdn los indices. Ya me he hecho mi opinién y espero
con paciencia a ver si tengo razén. Quiza si, quizd no. Pero
aun cuando la bolsa no me d¢ la razén y yo no haya cambiado
de opinién, conservo mi calma. Sé que es muy dificil y que se
necesita mucho entrenamiento, pero uno puede aprender len-
tamente a adoptar esa posicién.

¢Cémo hay que actuar cuando se ha adoptado un nuevo plan?

Hay que planearlo por la tarde, por la noche reflexionarlo
—consciente o inconscientemente—, por la mafiana tomar la
decisidn y luego actuar.

¢Puede volver a ganarse el dinero perdido?

Lo perdido, perdido est4. Nuevas transacciones pueden aportar
nuevos beneficios, pero no tienen nada que ver con el pasado.
Por ello mi proverbio es éste: se puede ganar, se puede per-
der, pero lo que nunca se puede es recuperar lo perdido.

¢Cdmo tiene que comportarse el bolsista tras una especulacidn
de éxito?

Tras sus éxitos —por espectaculares que hayan sido— un bol-
sista tiene que comportarse modestamente y en ningin caso
experimentar orgullo pues incluso el mas tonto puede lograr
éxitos en bolsa. Tanto mas cuanto que muchos tontos forman
la u::ndencia y ¢l tonto no es més que la molécula de la mul-
titud.

Hay. s6lo dos posibilidades: un papel puede subir o bajar.
Con matices, como es natural, y diferente intensidad. Cuando
de las dos posibilidades se opta por la buena, todavia no es ello
suficiente causa para presumir de algo. Puede ser un golpe de
suerte como el de cualquier juego de azar. Cuando se tienen
| luego buenas ideas hay que tener también esperanzas, pero
i siempre se precisa asimismo cierto escepticismo, puesto que

 F.
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son muchos los imponderables que podrfan hacer borrén y

cuenta nueva

Q(,‘uéndo puede un especulador en bolsa hacer cuentas?

Solo pueden hacer cuentas los herederos. Son los tinicos tes-
timonios de si el fallecido era un especulador eficaz o no. Pues
mientras el especulador opera en bolsa, compra y vende, tiene
nuevas ideas y adquiere nuevos compromisos, lo ganado en
bolsa eés un dinero tomado en préstamo. Muchas veces hay
que devolver con altos intereses el dinero prestado. Por tanto,
un especulador no debe hacer cuentas mientras vive y especula.
O tiene que jubilarse inexorablemente y no-volver siquiera‘a
Wer Ia bolsa, pues de otra manera le atraerd como si. fuera
imén.
" El jugador empedernido a la cartas o la ruleta no aban-
dona tampoco el casino. Tras un dia prédigo en ganancias
vuelve al siguiente y sigue jugando. Bs' generalmente sabido
gue un director de casino’'no se preocupa cuando ve a un
icliente salir con ganancias pues estd seguro de que acabard
‘por volver y las perdera. «Lo malo es cuando el jugador aban-
dona nuestra casa'con ganancias y luego las pierde en otro

$alon de juego.»

¢Con qué criterios hay que proceder a la eleccién del papel
y en suma tomar una determinacion?

{El primer problema que hay que decidir es el de si se com-
ipra papel o hay que colocar el dinero en cuentas de ahorro
& largo plazo. Cuando se ha decidido por la compra, se plantea
‘otro problema: ¢en qué mercado? Luego viene la reflexién
Isobre en qué ramo y como final, la eleccién de una empresa.
iLa fecha, es decir, si hay que comprar hoy, mafiana o dentro
de una semana, no es posible calcularla y tendria que ser irre-
levante para el inversor, ya que se trata de una decisién pura-
‘mente tActica. Para los inversores tiene s6lo importancia la
‘estrategia a largo plazo.

¢Como hay que comportarse ante la opinidn de un autodidacta
inexperto?

Un autodidacta, aunque sea inexperto, puede obtener una gran
‘experiencia y con frecuencia reacciona intuitivamente ‘mejor
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ante los acontecimientos y problemas complicados gque un
experto tedrico. El autodidacta reacciona con frecuencia acer-
tadamente, sin saber por qué y sélo por causa de su intuicién.

¢Qué importancia hay que otorgar a la opinién de un viejo,
experimentado e inteligente, pero también infructuoso, bol-
sista?

La méxima. El éxito no es ninguna medida para valorar los
conocimientos técnicos y la inteligencia de un profesional.
También el que no ha logrado beneficios puede apreciar las
tendencias bursitiles, las oportunidades de diversos valores,
puede tener fantasfa y apreciar el riesgo, pero no sabe aprove-
charse €] mismo de aquello porque es vacilante, temeroso,
nervioso e impaciente y quizd no tiene confianza en sus opi-
niones. O mucho més sencillamente, porque tenga siempre
deudas en los papeles... Este altimo caso es el peor, puesto
que no hubiera servido de nada la paciencia. El éxito no de-
pende muchas veces de la inteligencia de una persona, sino
de los rasgos de su caricter.

Hablo por experiencia, puesto que habfa docenas de perso-
nas de esta clase en mi circulo de amistades, Pienso conmovido
con frecuencia en un viejo amigo del que tenfa la mejor opi-
nién y del que llegué incluso a aprender mucho, pero al que le
fueron las cosas tan mal que tuve que ayudarlo en los lti-
mos afios de su vida, Dejando a un lado los aspectos negativos
de su caricter, la verdad era que habfa jugado tremendamente.
Por la maifiana jugaba en la bolsa, por la tarde a las carreras,
por la noche al bridge o al péquer y de madrugada a algtin otro
juego de azar. En la bolsa tenia ideas felices y llenas dé sen-
tido, pero vendia parcialmente el papel a la primera caida,
pues lo habia adquirido con un crédito alto. A pesar de su
inteligencia y sus buenas ideas consideraba la especulacién
mds como un juego que como otra cosa. Era al mismo tiempo
un especulador muy inteligente y un jugador nervioso.

Otro de mis amigos, el profesor Albert Hahn, un hombre
extraordinariamente listo, comentaba con frecuencia: «No doy
nada por mi propia tonterfa.» Quizd porque era un profesor
de economia. Para €l era precisamente la desconfianza (hacia
si mismo como profesor) su mayor fortuna, Como tenia aquella
valoracién negativa hacia s{ mismo, jugaba sélo teéricamente.
Sobre el papel, compraba y vendia aqui y all4, lo que le bas-
taba como estimulo nervioso, pero préicticamente no hacia
nada, Tenia tan sélo una estrategia a largo plazo y en los afios
mntainvirﬁétodosupatﬁmonioenwcionesylucgom

'hizo nada més en veinte afios. A su muerte dejé una fortuna

treinta veces mayor (hoy seria sesenta).

En estos casos, los herederos pueden decir que era un
buen especulador, precisamente porque no especulaba. El era
un tedrico de primera clase y yo un préctico, por ello se dejo
aconsejar frecuentemente por mi y dejé sus teorias para jugar-
las sobre el papel. De haber operado segiin sus teorias econd-
micas, se habria hundido con toda probabilidad.

¢Qué hay que creer de los especuladores que aseguran comprar
a las mds bajas cotizaciones y vender a las mds altas?

Muy sencillamente, que son unos embusteros.

¢Qué es lo mds peligroso para un especulador de bolsa?

Las informaciones que son verdades a medias. Son més peli-
grosas que las informaciones falsas en un ciento por ciento,
pues una media verdad es una mentira entera. Los bolsistas
mal informados persisten criticos en sus reflexiones. El es-
peculador cauteloso controla si las falsas informaciones son
con frecuencia sorprendentes y provocadoras. Lo m4s peligroso
es la falsa interpretacién de una informacion veraz, puesto
que el resultado es una deduccién falsa y posiblemente una
falta en el conocimiento de la materia. Claro que una falsa
informacién puede llevar, por contra, a buenos resultados,
puesto que lo negativo acaba en ocasiones siendo positivo.

¢Hay que estar informado sobre todo tipo de pormenores,
como balances, dividendos, ete.? :

Cuando se sabe demasiado sobre las particularidades, no se
tiene una idea clara del conjunto. Los arboles no dejan ver
el bosque. La ciencia bursitil es lo que queda cuando se han
olvidado todas las particularidades. En los afios cincuenta
transmitieron por la televisién norteamericana un concurso
sobre la bolsa. Entre los candidatos al premio, salieron triun-
fadores una anciana y un escolar. Lo sabfan todo, absoluta-
mente todo lo aparecido en periédicos, libros y estadisticas;
en una palabra, todo lo que estaba impreso. Pero ninguno
tenia en su haber el mis-minimo éxito en la bolsa.



gE.:s importante o provechoso analizar pasados aconteci
mientos?

N_luy' importante. Ya que si no es posible prever los aconte-
cimientos fu?u.ma, hay que comprender por lo menos los
pasados. Facilita reflexiones ulteriores. Tras cada especula-
cn?n fructifera o fallida, el bolsista tiene que analizar su
€xito o su fracaso. Por qué era buena la especulacién, qué
argumentos eran positivos y cuédnta suerte hubo en ello. O bien
en la direccién opuesta: por qué fracasé la especulacién,
qué argumentos estaban equivocados, qué imponderables se
mezclaron, dénde estaba la falta cometida en la valoracién.

¢Qué es lo mds importante para un bolsista que ;
noticia en los medios de comunicacidn? que persigue la

Son importantes todas las noticias Yy acontecimientos. Se
pueden sacar alguna consecuencia a todas las palabras que
pronuncian los politicos. Pero lo més importante es acertar,
comprender y analizar bien lo que hay detrds de las pala-
bras, sean noticias o acontecimientos, asf como las conse-
cuencias que podrdn tener estos tltimos. Con mucha fre-
cuencia hay que reconocer también lo que se silencia. Hay
que coger asf las noticias con un cierto escepticismo.

¢Qué considera de las informaciones bursdtil
en los periddicos? 4 ursdtiles que aparecen

Los comentarios que los diarios dedican a la bolsa, sus ten-
dencias y todo eso, no tienen ninguna importancia. Un di-
vertido texto que lef hace poco decfa algo asf: «La bolsa
estaba hqy més débil a causa de las ventas de los pesimistas
que no tienen grandes esperanzas en que contintie el desa-
rrtfllo. Los compradores se han retraido, pues esperan una
bajada en las bolsas. Asi es que las cotizaciones tuvieron que
ceder numerosos puntos bajo la presidn de la corriente de
ventas y la tendencia desfavorable.» De todo este texto, tan
sélo tienen importancia para mi las primeras palabras: «La
bo]s.a estaba hoy més débil.» Todo lo demés es superfluo y
obvio. Todo estd sintetizado en los vocablos «mas débils,

;Qué importancia tiene el dividendo cuando se quiere com-
prar papel?

Para muchos inversores, como por ejemplo, cajas de pen-
siones, fundaciones, compafifas de seguro, etcétera, el. divi-
dendo juega un determinado papel porque estin obligados
a tener un rendimiento permanente. Los especuladores, por
contra, que hacen planes a més largo plazo, persiguen el
desarrollo de la empresa en lo referente al capitulo de be-
neficios y analizan las posibilidades de ganancia y si suben,
caen o se pueden estancar. El montante de los dividendos se
puede igualar con los intereses del mercado de capitales. Si
los réditos tienen que ser mds altos o més bajos que la ren-
tabilidad de las inversiones a largo plazo es un interrogatorio
abierto. Hay perfodos en que los inversores en acciones exi-
gen una renta superior a los intereses del mercado de capi-
tales con el argumento de que los dividendos de las acciones
no estdn asegurados para el futuro, especialmente en el caso
de una posible crisis econémica y lo contrario de los inte-
reses de los empréstitos. Por el contrario, hay épocas en que
los inversores se conforman com un pequefio rédito de las
acciones cuando los intereses del mercado de capitales es
superior, ya que quieren tomar parte en el crecimiento y
juzgan optimista el desarrollo de la economia y las empresas,
No ven riesgo alguno en el mantenimiento de los dividendos,
pero si contaban, por el contrario, con unos dividendos més
altos. Esa espera de grandes beneficios y dividendos lo lla-
mamos especulacién. Cuando el publico y los especuladores
esperan crecientes dividendos de una sociedad, compran en
masa aquellas acciones. Cuando consideran, por contra, el
peligro de beneficios o dividendos en descenso, o incluso un
completo derrumbamiento, venden en masa.

No hay ninguna relacién permanente entre los beneficios
de las empresas y los intereses efectivos del mercado de ca-
pitales Tampoco hay una sdlida relacién entre beneficios,
dividendos y cotizaciones. Los dividendos varian menos que
los beneficios y mds que las cotizaciones. En un punto des-
cendente de las cotizaciones y la depresidn, sigue la renta de
las acciones relativamente alta y en la menor punta del mo-
vimiento alcista. Asi es que las acciones pueden subir o
descender cuando los dividendos y beneficios permanecen
invariables, pero los intereses caen o descienden en el mer-
cado de capitales.

Cuando las rentas del mercado de capitales estdn en baja,
suben al mismo tiempo los beneficios de las empresas y todos
los demé4s factores influyentes no acttian con efecto negativo
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alguno, surge el movimiento alcista. Cuando las rentas del
mercado de capitales suben y paralelamente descienden los
beneficios de las empresas, se produce la gran baja. Esos tres
factores: rentas, psicologia y beneficios de las empresas son
decisivos para la marcha de la bolsa.

¢Como tiene efecto un desarrollo de cotizaciones?

Las cotizaciones se desarrollan de la siguiente manera: la
bolsa estd baja y las cotizaciones han descendido profunda-
mente tras un movimiento anterior de alza. La causa es que
los intereses han subido y la liquidez se ha agotado. Hay poco
dinero disponible para comprar acciones (la superficie del
agua en el cubo grande estd baja) y entre los inversores do-
mina un cierto pesimismo respecto al desarrollo econémico
¥ los esperados beneficios de las empresas. Los papeles, que
a causa de las cotizaciones descendentes habfan pasado de
las manos de los «temerosos» a las de los «caradurass, se
encontraban ahora en manos fuertes. Si las malas noticias no
hacian retroceder las cotizaciones, esto era una prueba de
que los «temerosos» lo habfan vendido todo. Los «caradu-
rass, en cuyas manos se encontraba ahora el papel, habian
calculado, por contra, todos los acontecimientos negativos
que podian producirse y también que era posible que hubie-
ran més noticias negativas. El mercado podia mantenerse
estable a ese profundo nivel determinado tiempo, exceptua-
dos algunos pequefios movimientos que carecfan de gran
importancia. Podian llegar todavia noticias de beneficios y
dividendos en retroceso. Pero como estaban ya previstos;, no
tendrian ninguna influencia. :

Al cabo de determinado tiempo podian llegar otras infor-
maciones sobre los beneficios, que no habfan sido lo malos
que se esperaba y el banco emisor rebajaba la tasa de interés
en el mercado de capital para que la economia, que se en-
contraba aguas abajo a causa de los altos intereses, volviera
asi a encauzarse. Al mismo tiempo y como a causa de los
tipos més bajos de interés habria mas dinero disponible
¥ la relacién entre dividendos y los intereses del mercado
de capitales seria més favorable para las accioues. Llegarfan
asi los primeros especuladores, los més duros profesionales,
los pioneros, que comenzarfan a comprar, como es natural
a precios ya en alza pues de otro modo no habrian salido las
acciones de las manos firmes.

Al principio se comprarfa poco y despacio, a precios tam-
bién en alza para atenuar la tendencia pesimista. De esta
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manera llegarian nuevos interesados, los cursos subirfan un
poco més y se desencadenaria una reaccién en cadena: menos
pesimismo, nuevas adquisiciones, precios altos, optimismo,
precios mas altos, etc. Asf se desarrollarfa la primera fase de
un movimiento alcista. Esto contribuiria a que los precios,
gue habian descendido con el gran pesimismo, se consideraran
de nuevo. Los réditos resultarian demasiado altos con los
precios bajos y sélo hubiera podido preverse una correccién
en el caso de que se acortaran los dividendos o subieran las
cotizaciones. Como la situacién econémica habria mejorado
en vez de empeorado, comenzaria un alza de cotizaciones. De
esta manera, en la primera fase del movimiento habrfa un nivel
mds realista que antes. Yo denomino esto la primera fase de
la correccién.

Bajo la influencia de los tipos de interés descendentes vol-
veria a enderezarse el curso econémico y llegarfan nuevas
noticias sobre beneficios que crecerfan lentamente. Las cotiza-
ciones acompafiarfan este nuevo desarrollo optimista y tam-
bién fundamentado econémicamente e irfan hacia la alza de
una manera paralela: interés descendente, beneficios cre-
cientes y también una tendencia mucho mejor. A esta fase
la llamo yo la fase del acompafiamiento., Las cotizaciones
acompafian el desarrollo general,

Al mercado acudirfan cada vez més interesados, especula-
dores y jugadores. En un momento dado, gracias al optimis-
mo, a los tipos de interés todavia descendentes y los crecien-
tes beneficios de las empresas se llegarfa casi a la euforia.
Saltaria entonces el movimiento de la segunda a la tercera
fase. Llegarfan cada vez mas compradores, que harian elevar
las cotizaciones a grandes alturas. No se verfan ningunos ries-
gos y predominarfa tan sélo un ilimitado optimismo. Muchos
olfatearian el asado y serfan atrafdos por el juego como las
polillas por la luz, ya que la especulacién a la alza alimenta
a la propia especulacién a la alza. Yo llamo a esta fase de la
exageracion.

Los érboles no crecen hasta el cielo. Todos los «temerosos»
estdn sobrecargados de papel y cuando no tienen ya dinero
compran a crédito. Como la liquidez es muy alta en los ban-
¢os, éstos dan'a los que piden créditos muy favorables con-
diciones y estimulan con ello nuevas compras. Ademis, los
bancos quieren descargarse de grandes cantidades de papel
para su estabilidad. ! '

La situacién se presenta asf: los «caraduras» han vendido
su papel, que se encuentra en poder de los pusildnimes. Como
semejante euforia tiene efectos inflacionistas, el banco emisor
se hace més prudente y comienza a elevar los tipos de interés
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¥y restringir la liquidez. Los poseedores de papel esperan una
nueva oleada de compradores que les compraran las acciones
a altos precios. Pero a consecuencia de las medidas del banco
emisor, el fluir de dinero fresco e ha interrumpido. Las co-
tizaciones no siguen subiendo, ni tan siquiera con las buenas
noticias de la economia (altos beneficios y dividendos). Como
algunos especuladores no pueden ya vender mis alto, quieren
abandonar el mercado y quizé necesitan dinero, venden —al
principio tan sélo muy despacio y poco— y crean con ello
reacciones negativas de las cotizaciones, pues los compra-
dores limitaron su capacidad de compra. Es ésta la primera
fase del movimiento de cafda. Poco a poco van llegando las
malas noticias econémicas (menores beneficios, eventuales
recortes en los dividendos) y a ello se acompaifia de cotiza-
ciones descendentes. Es ésta la segunda fase del movimiento
de cafda. Las cotizaciones descendentes y las malas noticias
hacen asustadizos a los demds y comienza otra vez la reac-
cién en cadena, en esta ocasién en direccién confraria. Las co-
tizaciones son recurrentes —miedo— y aumentan las ventas,
las cotizaciones siguen cayendo y al final se produce el panico
con una desbandada en la venta. Es la tercera fase del mo-
vimiento de caida, la fase de la exageracién, pues bajo la
presién de la psicologia de las masas, las cotizaciones descien-
den més de lo que hubiera sido necesario. Moraleja: los
stemerosos» venden cada vez més bajo y los «caraduras»
compran.

Gnntoméshtbilesunspeculador.antesvaoonmla
tendencia general. Comienza ya a comprar en la tercera fase
del movimiento de cafda, contra la tendencia Yy compra in-
cluso en la primera fase del movimiento de caida. Luego deja
desarrollarse los acontecimientos Y comienza a vender cuan-
do el movimiento de alza aparece euférico.

Hay que calcular, empero, que la tercera fase del movi-
miento de alza puede resultar explosiva en su final. Para mu-
chos especuladores ests ahf el gran peligro: cree que han
cometido un error con la venta. Su dolor es grande, pues
calculan cada dia el beneficio desaprovechado. Deciden en-
tonces volver a subir. Si muchos de los que han vendido
vuelven a estar en alza llegara el gran cambio. Una antigua
ley bursitil dice que cuando los encarnizados especuladores
a la baja se vuelven de pronto optimistas es sefial de que
se apartan del mercado. Exactamente igual que lo contra-
rio: cuando los apasionados optimistas se tornan por una
vez pesimistas hay que embarcarse en el mercado. De acuerdo
con el andlisis de estas tres fases en el movimiento de alza
y el de baja queda claro que en el movimiento ciclico de la
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La circulacidn permanente de la bolsa en la
«cdscara de nuez»
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A 1 = Fase de correccién (pequefa operacién, el namero de
accionistas es de poca importancia).

A 2 = Fase de acompafiamiento (la operacién y el nimero de

. accionistas es creciente).

A 3 = Fase extrema (la operacién se torna euférica, el nimero de
acclonistas es alto, x veces més alto).

B 1 = Fase de correccién (pequefia operacién, el nimero de
accionistas disminuye lentamente).

B 2 = Fase de pahamiento (la op 6n es creciente, el nimero
de accionistas decrece mas rapidamente).

B 3 = Fase extrema (la operacién es de mayor envergadura; el nimero
de accionistas baja, es x veces bajisimo).

Comprar en las fases A 1y B 3.

Esperar y conservar los valores en la fase A 2.
Vender en las fases A3y B 1.

Esperar y conservar el dinero efectivo en la fase B 2.



bolsa, dos. tercios tienen que desarrollarse contra la tenden-
cia y un tercio con ella.

Esta actitud es extraordinariamente dificil y exige una
extrema disciplina. La mayor parte, es decir, un noventa por
ciento de los asistentes a la bolsa, piensa siempre lo mismo
y por ello resulta muy dificil apartarse de la opinién general.
Resulta dificultoso ser optimista, cuando todos estdn afli-
gidos hasta la muerte, e igual de dificil ser pesimista cuando
todos los demas gritan de jubilo.

En ello estriba la gran clave para el éxito de la actitud
anticiclica. No siempre, como es natural, pues como ha que-
dado dicho durante un tercio del ciclo hay que ir con la
tendencia:’ dejar correr los precios durante el movimiento
de alza y no vender en seguida; durante el movimiento de
baja hallarse también a la espera y no subir inmediatamente,
sino esperar a lo contrario de la euforia, es decir, rematar
las existencias. No es posible determinar cuénto duran estas
fases y movimientos ciclicos. Depende de lo fuerte que es-
tuviera anteriormente el mercado «sobrecomprado» o «so-
brevendido», de la psicologia de las masas y otros numerosos
imponderables. No se trata sélo de que la bolsa no discurra
paralela a las tendencias econémicas (en ocasiones de manera
contrapuesta) sino que incluso la tendencia del desarrollo
econémico no es previsible a largo plazo. Si por ejemplo se
supiera que el afio préximo tendria efecto una alta coyun-
tura, cada cual se situarfa ya ahora en ella. ;

Si un ordenador pudiera determinar con absoluta seguri-
dad que un papel subiria el afio préximo a cien, estaria ya
hoy a noventa y nueve.

¢(Hay que actuar ast en contra siempre de la tendencia?

No necesariamente. No hay que ir siempre y de forma vio-
lenta contra la tendencia. Al principio hay que embarcarse
contra la tendencia, luego ir con la tendencia y al final ac-
tuar contra la tendencia. El periodo en el que se va con la
tendencia, debe ser, como se ha dicho, relativamente corto,
tan sélo una tercera parte de todo el movimiento.

¢Cémo puede valorarse la duracidén de los periodos?

No hay ningin método cientifico cuando una fase deriva hacia
la otra y todavia menos probabilidades para calcular crono-
légicamente cudndo se produce el cambio. Un perfodo alcista
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puede durar afios o tan sélo meses. Esta valoracién debe pro-
ponérsela uno mismo sobre la base de las experiencias y los
sintomas. Tengo que repetir ininterrumpidamente que las
previsiones de bolsa no son una ciencia sino un arte. Quien
quiera prever las cotizaciones o las tendencias bursatiles es
un charlat4n o un tonto o ambas cosas a la vez.

¢Es posible contar con un automatismo en la relacién entre
intereses v tendencias bursdtiles?

El precio por los créditos, es decir, los intereses, son el
factor mé4s importante para la economfa... y, naturalmente,
para la bolsa.

Es comprensible por tanto que jugadores a corto plazo,
rechazados cada dfa por el desarrollo de los intereses, se
queden hipnotizados como'los conejos por la serpiente. Re-
sulta risible que no desen analizar el extenso desarrollo de
los intereses y los factores que tienen influencia en ellos, sino
que tinicamente hayan hecho un fetiche de la masa moneta-
ria que cada semana se publica. Desde hace corto tiempo.
€stan cada jueves los makler o sus recaderos ante el Federal
Reserve Bank (FED) en Nueva York, donde a las 16.15 horas
se hacen puiblicas las nuevas cifras.

. Si la masa monetaria sube algo mas de lo estimado, inme-
diatamente ascienden los intereses y caen las cotizaciones de
los empréstitos porque los fetichistas de la masa esperaban
una reaccién del banco emisor. Algunas razones sociales en-
vian ‘a sus empleados horas antes al FED para el caso de
que alguna noticia se filtrara con anticipacién. Un minuto
de ventaja podria significat para un gran especulador millo-
nes cuando en el mercado del Financial Futures (empréstitos
del Estado a plazo fijo) se mueven miles de millones. La
atmosfera estd tan manipulada que los profesionales juegan
no sélo sobre las cifras de la masa monetaria, sino incluso
sobre las evaluaciones. Evalian, como los otros comercian-
tes podrian hacerlo, sobre la masa monetaria. Asi es una
evaluacién al cuadrado. Y hacen sobre ello apuestas de miles
de dolares. La histeria alcanzé su méximo desarrollo tras
declarar el presidente del FED, Volcker, que estaba decidido
a emplear la masa monetaria como arma contra la inflacién.
' La influencia de Volcker no se ha valorado con la preci-
sion requerida. Se dice con toda razén que es la segunda per-
sona mas poderosa de los Estados Unidos.
' En los Estados Unidos, como ocurre en la Repiiblica Fe-

\deral de Alemania, el banco emisor puede dictar a discrecién
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el interés a corto plazo. Compra o vende bonos del Tesoro
e inyecta dinero en la economia, o lo detrae de la misma.
Esto ejerce, como es natural, su influencia en la bolsa y como
la liquidez tiene fatales efectos en los mercados, todos los
jugadores y especuladores estin ardientemente interesados
en conocer la decision del Federal Open Market Committee
(FOMC). Esta instituci6én, compuesta por los mas importantes
directores de los bancos de emisién, determina la cotizacién.
Muchos piensan que serfa hermoso poder esconder a un cu-
rioso en aquel salén de sesiones para determinar sobre los
debates de aquellos sefiores si cabia esperar una fuerte o una
débil politica. monetaria. Como no se dispone del curioso, se
escucha de manera anhelante cada palabra que pronuncia el
menos importante funcionario del Federal Reserve, siquiera
fuera el portero. Se presta oidos a todos los chismorreos y se
trata inclusive de leer algo en los gestos de los rostros de los
miembros del comité, aparecidos en la pantalla televisiva tras
la sesién. Siempre consideré como un gran desatino este juego
tan perverso. ’

También en la Repiiblica Federal de Alemania llaman cen-
tenares de bolsistas y consultores financieros de todos los
puntos cardinales a sus agentes de cambjo y bolsa para en-
terarse de cudles son las cifras de las nuevas masas moneta-
rias, Pero. estas cifras son en realidad flor de un dfa, pues
una semana después siguen otras. Esta especulacién sobre
la masa monetaria era (y sigue siendo) a mis 0jos una sefial
de pobreza intelectual. Pues una mitad de los expertos pro-
fetizaba intereses en alza y la otra media, en baja.

Los jugadores venden, por ejemplo, papel por causa de
las mayores masas dinerarias porque esperaban por ello in-
tereses mds altos. Pero, por otra parte, la bolsa no puede
subir sin una suficiente liquidez, También los intereses a largo
plazo, como las cotizaciones de los empréstitos y después la
tendencia de los cotizaciones de acciones a mas altos inte-
reses a corto plazo, no reaccionan necesariamente con un alza.
Porque al contrario de los intereses a corto plazo, los de largo
plazo no dependen del FED, sino de la confianza de los deu-
dores en el sistema monetario, politica financiera, etc. Pero
ni tan siquiera se pueden determinar los intereses a corto
plazo de la masa dineraria semanal; primeramente porque
ni siquiera el propio mister Volcker sabe cudles serdn sus
intenciones dentro de tres meses, y segundo, porque guarda
estas intenciones para si.

Es una esfinge. Quizd le conviene una mayor masa mone-
taria e intereses mas bajos para influenciar la economia a
mads altos tipos de interés porque presiente un peligro de
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inflacién. Su decisién puede :tener, aunque no es probable,
una motivacién politica. Juega as{ con los especuladores
como el gato con los ratones. Unas veces dice lo que verdade-
ramente se propone hacer y otras lo contrario de ello. Exac-
tamente igual que lo del clasico chiste: dos viajlntes. de
comercio y grandes competidores estdn en el tren: «Dime,
querido colega, ¢adénde vas ahora?» La respuesta es: «Cher
nowitz.» «jMientes! —grita el otro—. Dices Chernowitz para
que crea que viajas a Tarnopol, pero yo sé que vas a Cherno-
witz; por lo tanto eres un mentiroso.»

¢Los especuladores observan en los Estados Uni:!os las posi-
bilidades electorales de los candidatos a la presidencia?

No hago de buen grado prondsticos bursétiles en conexién
con las previsiones electorales. He vivido demasiadas elec-
ciones como para no ser siempre un poco escéptico. Y aunque
supiera de antemano el curso de las elecciones no podria
adivinar cudl serfa la reaccién psicolégica del publico inver-
sor. Todo es posible en politica, tanto las sorpresas favora-
bles como también las draméticas. No puedo creer en las
encuestas de opinién, puesto que he vivido resultados muy
exactos, pero también totalmente equivocados. pesde hace
cincuenta y dos afios sigo las elecciones estadounidenses con
la cartera portapliegos. En 1932 se podia apostar oficialmente
en los agentes de cambio y bolsa de Wall Street sobre los
resultados de las “elecciones. Tuve que dejar en depdsito en
la razén social cinco mil délares (de los de entonces que eran
a la sazén una bonita cantidad) para ganar tan sélo mil cuan-
do Franklin D. Roosevelt fue elegido contra Herbert Hoover.
Su eleccién aparecia como altamente probable por razén _de
la crisis advenida con Hoover, la mayor crisis econémica
de la historia de los Estados Unidos. En 1936 estuvieron las
apuestas 10 a 1, més favorables a Roosevelt gracias al espec-
tacular éxito que habia salvado el pafs de la catdstrofe y con
ello el sistema capitalista. Luego llegd el afio 1940. Estados
Unidos era neutral, ciertamente, pero Inglaterra y el mun.do
libre corrfan gran peligro en la segunda guerra mundial.
Frente a Roosevelt se alzaba, por contra, una coalicién hqte-
rogénea, pero sin embargo muy potente: los pacifistas bien
pensantes, mucha gente vieja y pusildnime que tenia miedo
de que Roosevelt pudiera meter a los Estados Unidos en la
guerra (y tenfan razdn), los irlandeses por odio a los ingle-
ses, los pronazis, los antisemitas declarados, los grandes ca-
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pitalistas incluidos Wall Street y muchos conservadores, por-
que iba contra la tradicién ser candidato por tercera vez
(desde Washington se presentaba sélo una segunda candida-
tura). Ante esa poderosa coalicién, las oportunidades de Roo-
sevelt eran, naturalmente, mucho menores que antes: creo
que las apuestas estaban sélo 2 a 1 a su favor. Pese a todo
fue votado en 1944 por cuarta vez, pues los estadounidenses
no querfan cambio alguno durante la guerra. En cada elec-
cién aposté por Roosevelt y gané.

Los expertos en apuestas electorales juran que seria una
segura eleccién apostar sobre los favoritos de las ultimas se-
manas —igual en qué proporcién— porque luego el consenso
general ha cristalizado por completo. No se producen ya sor-
presas. No me encontraba por fortuna en Norteamérica cuan-
do las apuestas en favor de Thomas E. Dewey contra Harry S.
Truman se encontraban 25 a 1, tan segura parecia la eleccién
de Dewey. La proporcién era exagerada, pero no habia duda
alguna sobre el resultado que se esperaba, Yo hubiera apos-
tado también a favor de Dewey y perdido la camisa, pues no
sélo en las bolsas sino también en politica hay sorpresas de-
siagrmhbles. Era dificil creerlo, pero Truman gané las elec-
ciones.

Dwight D. Eisenhower era el mayor héroe de la segunda
guerra mundial. El triunfo le resultaba facil:

John F. Kennedy vencié a Richard Nixon gracias a su de-
bate televisado; era joven, apuesto, brillante y Nixon actué
convulsivamente.

Lyndon B. Johnson tuvo un oponente muy débil en el im-
popular extremista de derecha, Barry Goldwater.

Nixon gané més tarde, pero contra el candidato mas débil
de la historia de los Estados Unidos, el extremista de izquier-
da George McGovern, Nixon era, ademds, el protegido de
Eisenhower. ;

Jimmy Carter debié su ascenso a su puritanismo y a la
reaccién en contra tras el corrupto Tricky Dicky (Nixon) y el
asunto del Watergate. En 1980, una reaccién provocé el triun-
fo de Ronald Reagan, tras el débil e indeciso cultivador de
?cah;letes Carter, al que se consideraba tonto (lo cual no es

erto).

Reagan era el auténtico hombre fuerte, el patriota, que se
desquitarfa de las muchas humillaciones sufridas por el pue-
blo norteamericano, como por ejemplo, el secuestro de los
rehenes en Teheran. El viejo cowboy podia mantener firme-
mente cogidos con su lazo la economia estadounidense, la
inflacién y el mercado del trabajo.

Los presidentes van y vienen, pero el muy odiado Tio Sam
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permanece. Es una suerte que la polftica mundial no se haga
en las redacciones alemanas.

;Qué recomendaria usted como inversidn: acciones o bienes
inmuebles?

El mundo de los ahorradores semeja una democracia con un
sistema bipartidista: un partido es de los adeptos de los bie-
nes inmuebles, otro de los amigos de los valores mobiliarios
(acciones o empréstitos)., Se trata de la expresién de casi dos
diferentes opiniones, profundamente ancladas en los princi-
pios. Cada uno de los partidos aportan buenos argumentos,
pero hablan poco de las desventajas de las dos formas de in-
version.’

Una desventaja de la inversién en acciones es que los in-
versores pueden comprobar diariamente la cotizacién de sus
acciones, cosa que efectiian para su gran perjuicio. Aunque
no quiera hacerlo, la prensa diaria, la televisién y la radio
le ponen las cotizaciones ante las narices. Es de destacar, por
otra parte, que en caso de una gran caida, los grandes titu-
lares valen ya por toda una informacién.

Asi es que el inversor efectia diariamente —noles vo-
lens— balance diario y esto provoca impremeditadas deci-
siones Initilmente compraba las acciones, como ha que-
dado dicho, para su periodo de jubilacién o para sus nietos...
es decir, a muy largo plazo. En cuanto posea aunque no sea
mas que una accién, seguird diariamente las cotizaciones.

En los valores inmobiliarios no existe esta tensién. No
hay vaivenes visibles de las cotizaciones, que pueden hacer
vibrar los nervios como las cuerdas de un arpa. El precio
efectivo de una casa, una vivienda o una finca no esté sujeto
en el transcurso del tiempo a grandes vaivenes. El feliz pro-
pietario mo sabe nada sobre ello. Duerme serenamente sobre
su inversién y hacen el balance en su mente por lo menos en
su precio de compra casi siempre més alto de acuerdo con
los rumores y las habladurfas de los vecinos, que valoran
siempre mas altos sus valores inmobiliarios iguales, aunque
resulte muy problemdtico que, por ejemplo, una participa-
cién inmobiliaria adquirida por cien mil marcos pueda ser
vendida unos meses después sin pérdida. Todo ello sin ha-
blar de los inmensos gastos y comisiones que hay que desem-
bolsar y que constituyen un elevado tanto por ciento. Se com-
'prueba asi luego, no en la hoja de cotizaciones, sino en el
bolsillo propio el verdadero valor de la inversi6n.

Una ventaja de la inversién en acciones es su absoluta li-
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quidez. Las ‘acciones hacen cabriolas y trepan, pero pueden
transformarse en bolsa otra vez en dinero, unas veces con
beneficios, otras con pérdidas, pero liquidables en cualquier
cantidad. i

' 'Hace unos treinta afios, el barén M. R., uno de los hom-
bres mas ricos de Europa, dej6 a su muerte una herencia
de més de trescientos millones de libras esterlinas (segin la
capacidad adquisitiva podria ser en la actualidad cinco mil
millones ‘de’ marcos). Creo''que en su mayor parte eran va-
lores. La liquidaci6n de aquella cantidad de valores fue cosa
de unos dias. Para rescatar una inversién inmobiliaria hay
que hacer acopio de paciencia, sobre todo cuando se trata
de bosques o campos. El propietario de acciones puede por
ello, por importes relativamente pequefios, disminuir su ries-
go mediante la adquisicién de diferentes acciones en dife-
rentes paises. Puede asf internacionalizar sus inversiones y
situarlas en diferentes ramas industriales. En el caso de las
inmobiliarias, sélo podria hacer lo mismo a costa de grandes
cantidades.

El'riesgo politico de los valores inmobiliarios son también
relativamente grandes, pues entre los electores hay maés
arrendatarios que propietarios de inmuebles. ¢Y qué gobier-
no no querria proteger antes a los arrendatarios siquiera sea
con gran irritacién de los propietarios de inmuebles? En casi
todos los pafses del mundo ha habido durante afios enteros
y hay todavia una defensa enteramente popular del arrenda-
tario, circunstancia que ha ejercido y ejerce presién sobre
el mercado inmobiliario. Hace veinte afios los conservadores
perdieron ‘las elecciones parlamentarias en la Repiblica Fe-
deral de Alemania por haber suprimido el control de los
arrendamientos.

Es cierto que en los afios setenta, los propietarios de ac-
ciones fueron fuertemente desplumados en tanto que los pro-
pietarios de valores inmobiliarios se aprovecharon de los
precios con frecuencia 'ascendentes. Pero ello no significa
una garantia de que en el futuro vaya a ser asi. Muy frecuen-
temente, en el curso de los tltimos dieciséis afios también
especuladores inmobiliarios han perdido hasta la camisa en
los Estados Unidos, Francia, Espafia 'y hasta en Suiza y la
Republica Federal de Alemania. Durante muchos afios en Ale-
mania ha reinado un extraordinario «boom» inmobiliario, en
parte consecuencia de ‘la reconstruccién del destruido pais.
Pero no seré siempre asi. .

Pese a ello, estoy convencido de que para los pequefios
ahorradores el primer precepto para la inversién de dinero
es la compra de una vivienda de propiedad en la que habite
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¢1 imismo. De esta manera pondri a salvo de la inflacién sus
primeros ahorros. Esto tiene también validez en los paises
socialistas que también sufren la inflacién y todavia experi-
mentan una gran escasez de viviendas.

Otra ventaja de las inversiones inmobiliarias sobre la pro-
piedad de acciones —en el caso de que la compra se haya
efectuado con créditos— es que la deuda de un valor inmo-
biliario estd invertida a lo largo de muchos afios y con interés
constante, mientras que los créditos sobre el depésito de ac-
ciones es amortizable diariamente y estd sometido a las fluc-
tuaciones de los intereses.

En lo que concierne a la inversién de grandes capitales, la
controversia estd todavia abierta. Yo soy un hombre bursa-
til 'y optaria por la inversién en papel. Claro que comozco
el dicho francés: «Tonto como un accionista.» Tras las expe-
riencias de los tltimos afios me tomo el derecho de cambiar
el dicho por este otro: «Listo como un accionista.»

¢Se dan informaciones serias por parte de los insider? ¢Y qué
opina usted de ello?

Hay informaciones e informaciones. Hace cincuenta afios
aprendi el valor que puede tener una informacién de un in-
sider. Era colaborador de una empresa entre cuyos clientes
se encontraba el sefior Bingen, un ex banquero, suegro de
André Citroén, el genial industrial automovilistico francés,
Nos compraba acciones de Citroén y éstas subian, despacio
pero con seguridad, hacia lo més alto. Pensando que nadie
podia estar mejor: informado sobre las acciones Citroén que
el sefior Bingen, me meti confiado en una pequefia especu-
lacién, a la medida de mis medios, en acciones Citrogn. No
se podia creer, pero seis meses después estaba Citroén en
quiebra, pese a que la empresa seis meses antes pagaba to-
davia cincuenta francos de dividendo. Tras la quiebra ni si-
quiera pudo pagar sus letras vencidas. Aquélla no era una
informacién insider, pero algo en todo similar. La sociedad
se declaré en quiebra y monsieur André Citroén murié po-
bre. Como se comprobé luego, aquello no fue consecuencia
de la falta de calidad de la empresa y sus productos, que
atn hoy pasan por ser unos de los mejores vehiculos del
mundo, sino que estaba en intima relacién con el carécter de
André Citroén. Era uno de los grandes industriales mds ca-
paces de Francia; lleno de fantasfa y optimismo y trabajaba
con grandes créditos. Por desgracia, eligi6 malos acreedores.
(Con frecuencia creo que es mis importante para un deudor
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encontrar un buen dador de crédito que para el acreedor un
buen deudor.) Citroén era también un gran jugador de juegos
de azar y en los fines de semana jugaba en Deauville grandes
partidas de bacarra. Cuando dos bancos privados, que eran
sus dadores de crédito, se enteraron de ello, le cortaron radi-
calmente y de pronto los créditos. Asf llegé la catéstrofe para
una empresa floreciente,

Aquello no lo habfa previsto el sefior Bingen, que sentia
una ilimitada admiracién por su yerno. ¢Cémo hubiera po-
dido preverlo? Tuve que hacer frente a una buena pérdida.

Después hice mis experiencias en ambos lados. En mis se-
senta afios de actividad bursétil me aproveché dos veces por
haber seguido las informaciones insider y otras dos por ha-
ber hecho justamente lo contrario de lo que hubiera debido
hacer segiin la informacién. Incontables veces experimenté
pérdidas por causa de informaciones insider.

Aproveché una vez una informacién insider, o mejor
dicho, gracias a aquella informacién que me procuré yo mis-
mo, pude evitar una gran pérdida. Durante la (ltima guerra
me interesé en Nueva York por los empréstitos guberna-
mentales europeos, especialmente aquellos cuyos paises deu-
dores habfan sido ocupados por el ejército alemén.

Aquél era el caso de los titulos de la Deuda del reino de
Dinamarca que eran negociados en la bolsa de Nueva York.
Se pagaban los cupones del interés, pero quedaba planteada
la pregunta de'si se haria o no efectivo el reembolso, cuyo
plazo se acercaba peligrosamente. Se trataba de vales al seis
por ‘ciento, ‘que se cotizaban bolsa al sesenta por ciento
de su valor nominal y que en seis meses tenian que ser pa-
gaderos al ciento por ciento. Plazo tan anémalo no era imagi-
nable para un empréstito de aquella calidad, tanto menos
cuanto el deudor; el gobierno danés, tenia en los bancos esta-
dounidenses una gran cantidad de délares.

Posefa un pequefio paquete de aquel papel, comprado a
una cotizacién 30:40. ¢Por qué tenfa que venderlos a la co-
tizacién en curso de 60:70 cuando subfan lentamente y al
cabo de pocos meses era posible que se pudiera acudir a la
ventanilla para hacerlos efectivos al ciento por ciento? En el
mundo financiero es todo posible y el apetito de un especu-
lador és ilimitado.

Tenia un vecino, René de Borbén-Parma (hermano de la
todavia viviente emperatriz Zita), que era yerno del rey de
Dinamarca. Le hice una propuesta, acompafiada de unos ho-
norarios' que 'acepté con ' gozo: tendria que desplazarse a
Washington, visitar alld al embajador de Dinamarca, al que
conocfa muy bien, e informarse por €l si aquel problematico
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emprestito se pagaria o no el dia 1 de diciembre de 1941. El
dia sefialado, a la hora indicada me llamé el principe desde
Washington '(la puntualidad es'la ‘cortesia de los reyes): «El
empréstito no se pagard.» No olia nada a podrido en el Es-
tado de Dinamarca, pues los daneses tenfan suficientes dé-
lares en los Estados Unidos paraliberar los titulos de su
empréstito, pero habfan tenido que vaciar sus cajas o no
habrian podido pagar los intereses de otros empréstitos con
vencimiento posterior y que estaban todavia en circulacién.
Seguirian pagando los intereses de la deuda al seis por cien-
to, pero no harian efectivo el capital.

Me fue posible vender muy favorablemente mi papel da-
nés, porque seguian en alza tan sélo a un mes del vencimien-
to e incluso alcanzaron 80, que es cuando tuve el valor de
venderlos sin carga. Con gran sorpresa mfia, la cotizacién se
mantuvo y comencé incluso a dudar de mi principe. Pero
poco tiempo después aparecié una mafiana en el New York
Times un gran anuncio con ‘el texto: «El gobierno de ‘Dina-
marca lamenta tener que comunicar a sus acreedores...» El
resto decfa lo que ‘el principe me habia comunicado. Los ti-
tulos de la deuda cayeron al cuarenta por ciento y mi infor-
macion nsider se vio coronada por el éxito. bk

Pero desde entonces no creo en la tercera estrofa, sal-
mo 143, del rey David, que reza: «No confiéis en los prin-
cipes.»

Siempre he sentido una debilidad por las especulaciones
con' empréstitos, especialmente con papel del Estado, y hay
razones para ello. Al disponer un plan especulativo, todos
los motivos juegan su papel. Las «cartas ocultass» de un ‘em-
préstito son mas faciles de determinar que las de una emi-
sién de acciones. Se puede calcular el valor teérico de una
obligacién. Los factores influyentes son mas féciles de deter-
minar: la solvencia de los deudores, tipo de interés, los as-
pectos de futuro de la moneda que garantiza la deuda, las
condiciones de pago, la eventual seguridad hipotecaria, todas
las clausulas a considerar, asi como el mercado del dinero a
corto plazo y el mercado de capitales para créditos a largo
plazo, el desarrollo de la politica interior'y exterior, los ingre-
sos'y gastos del deudor estatal; todo ello tiene que tomarse
en consideracién y también otros muchos componentes que
el observador puede controlar y seguir en mayor o menor
grado.

Por contra, es casi imposible, tan siquiera aproximada-
mente, calcular el verdadero valor de una accién de una so-
ciedad petrolifera, ni tan siquiera mediante el ma4s exhaus-

© tivo andlisis, el m4ds exacto examen de los balances o las me-
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morias. Tengo incluso que afiadir que alguna vez se pueden
extraer de un balance falsas conclusiones.

Si se desea establecer un diagnéstico en el caso de la deu-
da publica, considero que son mas féciles de reconocer los
elementos mas decisivos: paz o guerra, triunfo o derrota,
revolucién o paz social, balance de pagos, balance de inter-
cambios, etc. Por eso mi interés siempre se ha vuelto hacia
las obligaciones menesterosas o débiles. Una mejora en la
situacion del deudor puede desencadenar un alza tipo cohete
de las obligaciones en cuestién, Tal fue el caso de los ferro-
carriles norteamericanos durante la guerra y de los emprés-
titos japoneses y alemanes tras la contienda.

Después de la guerra alentaba por mi parte un indestruc-
tible optimismo sobre el desarrollo de Europa y me lancé a
la especulacidn con deudas publicas que habian descendido
mucho como  consecuencia del conflicto. Al lado de obliga-
ciones belgas, noruegas, danesas y alemanas, tenfa también
determinados titulos franceses de la deuda, puesto que tenia
la conviccién de que tras el caos en aquellos mercados todo
volverfa a normalizarse. Habfa deudores entre los Estados y
gobiernos que observaron rapidamente compromisos 0 en
todo caso los pusieron en orden mientras que a otros hubo
que tirarles de las orejas hasta que decidieron el pago de sus
compromisos.

Los acontecimientos justificaban mi optimismo. Siguié
una brillante revalorizacién en toda la linea en la mayoria
de aquellos papeles. Tan sélo en determinada categoria de
empréstitos franceses experimenté un contratiempo.

Era un empréstito emitido poco antes de la guerra, en el
afio 1939, por la banca Mendelsohn y Co. de Amsterdam a
un tipo de interés.del 3,3/4 por ciento. Las condiciones de
la emisién constaban en el texto impreso en el dorso de los
papeles: el gobierno francés se comprometia al pago de los in-
tereses y el capital al portador, incluso en el caso de una
guerra, una revolucién o subversién de cualquier tipo, en
francos suizos; florines holandeses o délares, segiin eleccién
del portador. Para abreviar: aunque la tierra temblara, el
cielo tronara o se produjeran inundaciones, el gobierno fran-
cés pagaria en Ginebra, Amsterdam o en el Banco de Com-
pensacién Internacional de. Pagos (BIZ) en Basilea.

Apenas se firmé el armisticio, el gobierno francés se des-
dijo de todas las cldusulas, de todas las promesas hechas con
anterioridad y estaba dispuesto a pagar solamente en francos
franceses y a una cotizacion establecida por la fuerza que
por efecto de la economia intervenida tan sélo fij6 al diez por
ciento de las cotizaciones internacionales.
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Aquellas obligaciones descendieron (en Ginebra y Ams-
terdam) a una lamentable cotizacién de un diez a un veinte
\por ciento. Yo tenia la conviccién de que un empréstito que
llevaba la firma del gobierno tenia el valor de su peso en oro.

hasta entonces habfa tratado Francia de exonerarse
de sus deudas. ¢No habfa sido el unico pafs del mundo que
mantuvo la cldusula oro cuando todos los demas Estados,
entre ellos Gran Bretafia y los Estados Unidos, no habfan
itemido derogarla? Compré por ello gran cantidad de aquellos
titulos. No abrigaba duda alguna de que el gobierno francés,
una vez sé normalizara la situacién, no podrfa por menos
que cumplir sus compromisos de pagar los intereses y el ca-
1p;irl'.al (que era ya pagadero) en francos suizos, florines o dé-

es.

Decidi dirigirme, pues, al lugar més competente, el Mi-
nisterio de Finanzas. Ante el alto funcionario que me recibié
muy amablemente mantuve la siguiente perorata:

—Muy estimado sefior Fisco: soy un profesional bolsista
de Wall Street. Mi especialidad son los empréstitos publicos
europeos, adquiridos durante la guerra y también luego por-
que tenia confianza en los deudores. Mi inquebrantable opti-
mismo me decia que Francia, apenas estuviera en situacién
de hacerlo, se comportarfa como una dama del mundo que
|paga sus deudas. Todas estas obligaciones se han pagado cén-
timo a céntimo. Incluso los empréstitos de los paises comu-
mstas se han regulado de una manera razonable. Tan sélo he
experimentado una disonancia: su empréstito Mendelsohn
&l porcentaje tres tres cuartos. Conoce usted todas las clausu-
l;;;spagadem dondequiera en francos suizos, florines o dé-

Observé que mi interlocutor ponfa la expresién de un ca-
ballero educado cogido en flagrante falta:

—No cabe duda alguna, pero ya conoce usted la situacién.
Los tiempos son duros y a nosotros no nos falta buena vo-
{lluntad sino tan séle divisas.

\ —Lo sé, pero he pensado una posibilidad y quizd usted
|pueda ayudarme.

—De buena gana; le escucho. ’

—EI fisco me paga el conjunto contravalor de los emprés-
titos en francos bloqueados, es decir, que este franco sélo es
utilizable en Francia y 1til para determinadas transacciones.

(Aquellos francos bloqueados existian en el cambio de
divisas y se cambiaban en el mercado libre de un cinco a un
diez por ciento bajo el precio normal oficial.)

Yo sabia que encontraria compradores de aquellos fran-
cos en Wall Street. La transaccién segufa siendo para mi in-
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teresante: el fisco no tendria que desembolsa; una sola di-
visa, mientras que yo cobraria el noventa por ciento del valor
m—Eswy de. acuerdo —respondié el funcionario—, la pro-
puesta me parece justa. ¢Cudntas obligaciones posee usted?

Le dije una cifra, bastante mayor de las que tenia en rea-
lidad y estuvo de acuerdo. .

Taisélomequedbhacerummencmmsa_]ldell!b—
nisterio. It a la oficina de correos, llamar a mi quendo amigo
Erns Gall de la razén social Julius Bdr de Ziirich y darle el
encargo de comprar cuantas obligaciones del tres tres cuartos
por ciento pudiera, aunque fuera a costa de rascarme los ul-
timos tres peniques. La motivacién estaba muy _clara: todo
lo que para el fisco francés tenfa en sus empréstitos el valor
del noventa por ciento, valia para el especulador cuanto mu-
cho de un diez a un treinta por ciento. i

Dirdn ustedes que la cosa es demasiado bonita para ser

erta.

. Peroyopudedeterminarentonceslamctituddemipro—
pia méxima: en la bolsa es to:o l;:mhil;h rii:dm cuando es
légico. Puesto que el epflogo de istoria es que un aifio
después, el gobierno dio a conocer el pago de los papeles en
francos suizos, florines o dé6lares a voluntad. skl

En otra ocasién me aproveché de una informacién insider
porque hice exactamente lo contrario de lo que se me habia

Enm]g‘;aﬁossaentamemrsémlamigoEthallla
adquisicién de papel St. Moritz en la bolsa de Zurich al pre-
cio de 160 francos:. No habia sobre este papel ninguna infor-
macién insider, pero el viejo profesional y melente_conoce—
dor del ‘mercado tuvo una intuicién de la que derivé ‘algo
positivo. A pesar de que tenfa en gran estima la profesiona-
lidad de mi amigo, quise saber algo més sobre el papel y me
dirigl a otro amigo mifo, George Héreil, que tenia en aquella
empresa una especial posicién que le hacia idéneo para la
informacién insider. Era presidente de la fabrica de papel
La Chapelle, que posefa el capital de la sociedad Papier St.
Moritz, que era tan sé6lo el kolding para los papeles, El valor
intrinseco de la accién era todo lo més de 40 francos (aqué-
lla habfa sido su cotizacién el afio anterior antes de que co-
menzara a moverse). Me encargé adquirir a aquella ridicula
cotizacién y de una manera inmediata subié a 160 y como es
natural, no vender ninguna bajo circunstancia alguna. Ante
una informacién tan sincera y procedente de tan alto puesto,
decidf comprar, justamente en aquel momento, el papel
St. Moritz a un precio de 160/170 francos, precisamente por-
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© que tenia bastante experiencia con el saber de los insider.

Cierto que cerca de seis meses después pude vender el «Pa-
. pier St, Moritz» a cerca de 1600 francos. Al llegar a los 1 800,
fueron traspasadas a la gran empresa inglesa Bowater y de-
saparecieron de la bolsa de Zurich.

S6lo entonces se hizo puablico que Bowater era el gran
comprador, que habfa provocado el alza de las acciones desde
40 a 1800 francos para hacerse as{ con el control. Mi amigo
Héreil tenfa razén en lo que atafiia al valor intrinseco de la
accién, pero mi amigo Gall —un especulador pura sangre—
tuvo asimismo razén al intuir que ocurria algo extrafio: la
pugna por el control de La Chapelle. Como es natural, aque-
llo no podia saberlo Héreil, tal como confesé después, ya que
la operacién se habfa llevado muy discretamente por ‘los
bancos.

Citaré ahora otras dos informaciones insider que me cos-
taron, por contra, gran cantidad de dinero.

Antes de la guerra, en los afios treinta, hallindome en el

. Palace Hotel de St. Moritz, me enteré por un telegrama que
~ me entregaron erréneamente, que el doctor Fritz Mannhei-
- mer, el mds poderoso financiero aquel afio en Europa y jefe
~ de la banca Mendelsohn y Co., estaba adquiriendo grandes
- cantidades de acciones de la Royal Dutch en todas las bolsas
- del mundo. (Eran objeto de megociacién por doquier, como
. ocurre también en la actualidad.)

Era dificil rechazar la intencién de aprovecharse de aque-
lla informacién. Me decidi a vender todos mis otros compro-
. misos y acrecentar mi dinero mediante las Royal Dutch. Aque-
~ llo se revelé totalmente diferente, pues después de efectuada
~ mi compra comenzaron a descender ininterrumpidamente
~ las cotizaciones y perdi casi todo mi capital,
| Igualmente equivocada se revelé la informacién insider
- en ‘el caso que sigue: mi antes buen amigo Adrien Perquel,
- ageni de change en Paris, me conté cuando coincidi con él

aig

~ en un lunch, que acababa de mantener una conversacién con

- ¢l presidente de la Compagnie Francaise de Pétroles en la
. que le habfa dicho que las acciones de la Francaise de Pétro-

- les'a 10000 francos (francos antiguos) estaban muy altas, in-

~ cluso ridiculamente altas.

~ Tenia yo en mi poder por aquel tiempo unos grandes pa-
quetes de aquellas acciones. Me felicité por haber tenido
aquella informacién que procedia directamente del presi-
dente y vendi en los dfas siguientes todas mis acciones de

- Francaise de Pétroles. Al seguir en alza, las vend{ incluso sin

Carga alguna. La informacién insider era otra vez cierta para

- Obtener con ello una pérdida, puesto que las Francaise de
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Pétroles fueron ascendiendo paulatinamente a 60009 E_ran.
cos. Asi son mis experiencias con las informaciones insider,
de las que he querido transcribir algunas.

¢Qué opinidn tiene de los andlisis de acciones por experto:
de primera clase?

Desgraciadamente, y como ‘en el caso anterior, mis expe.rien.
cias son en su mayor parte negativas. Ejemplo muy tipico y
lleno de ensefianzas fue el caso Penn-Central. En la novela
de aventuras que es la historia de las compafifas norteameri.
canas de ferrocarriles, la de Penn-Central es un capitulo
aparte. La lucha de los ferrocarriles norteamericanos contra
el gobierno, contra los sindicatos, contra los usuar'ios y tam-
bién contra los indios, duré bastante mds de un siglo.

Como consecuencia tardia de la crisis econémica, estaban
en crisis cincuenta y cuatro de las entonces setenta compa-
fifas ferroviarias. A muchas otras les iba financieramente mal.
La New York Central (NYC) pertenecia a la Borderline Rail-
roads (Trenes fronterizos). Asi se les llamaba en la jerga bur
sétil, no porque circularan por las fronteras de los Estados
Unidos sino porque estaban muchas veces en el limite mismo
de la quiebra. A partir del dia en que estalls la guerra, en
1939, cambié radicalmente la coyuntura ferroviaria. Los es-
peculadores pudieron aprovecharse como nunca,

Desde su constitucién, la NYC (llamada Central) se habia
encontrado muchas veces en la «frontera de la quiebra». Re-
cuerdo vivamente mi especulacién en los empréstitos del
NYC en los afios treinta. Estaban a la sazén especialmente
bajos, del 20 % al 25 % de su valor nominal. Amenazaba se-
riamente el riesgo de una quiebra. Esperdbamos temblorosos
si se pagarfa 0 no el cupén correspondiente a los intereses.
Tan pronto como llegé la noticia positiva saltaron al alza las
cotizaciones de los empréstitos. Cada seis meses, a la hora de
cortar el cupdn, se repetfa el mismo juego. Aquella especu-
lacién no estaba especialmente recomendada para los enfer-
mos cardiacos. Treinta y cinco afios después, los especulado-
res segufan el ticker con idéntico temor: ¢apoyarfa o no el
gobierno al Penn-Central? Con gran sorpresa de todos, la res-
puesta fue en principio negativa y ocurrié asf que tras tantos
afios de bordearlo, la sociedad tendria que traspasar el limi-
te que separaba la solvencia de la quiebra. La cotizacién de
las acciones descendi6 en una noche de 13 a 8 délares, pese
a que el afio anterior arrojaba 87 délares.

También vivié la NYC desde la guerra a 1970 diversos pe-

us

~ riodos de esplendor. Las cotizaciones subieron primero len-
‘tamente y luego con mayor rapidez cuando fue tomando
‘cuerpo un plan —pese a todas las dificultades legales— de
. fusion entre New York Central y Pennsylvania Railroad. Des-
%ide entonces, la sociedad se denomina Penn-Central.

- Durante afios los expertos financieros mas ‘competentes
estidiaron sobre las bases mds cientificas las posibles con-
- secuencias de la fusién. Cada particularidad se examiné con
Jupa el nimero de vagones, la longitud de la via, las posi-
. ciones politicas del personal, la psicologia de los pasajeros,
" la calidad de los materiales, las mercancias transportadas,
 etcéfera, Mediante instrumentos altamente sofisticados ¥y ayu-
~ da de los ordenadores, los técnicos ferroviarios y profesores
' calcularon que gracias a su reorganizacién, la sociedad Penn-
- Central podrfa contar con un beneficio anual de siete délares
- por accién. Pero apenas transcurridos dos afios desde la fu-
~ si6n, tales previsiones se revelaron como un gran error. El
- resultado anual no fue de siete délares de beneficio sino cua-
- tro de pérdida por accién.

- Por motivos politicos, el gobierno no podia responder al
- SOS de la sociedad. Centenares de miles de pequefios accio-
nistas perdieron sus ahorros gracias a los grandes expertos.
.~ El hundimiento del Penn-Central, que se recordara

- mehte en la historia financiera, es un claro ejemplo del valor
" que tienen los andlisis financieros de los mejores expertos.
 ¢(Con los andlisis ocurre al, parecido a lo que pasa con las
~informaciones insider? *

’ Efectivamente, ocurre algo parecido, Ya que carecen de va-
lor. Ingenieros, ‘investigadores, técnicos, cientificos, expertos
~ contables e incluso los directivos de una empresa son los
~menos indicados para establecer el diagnéstico de una coti-
 Zacion bursétil. No pueden juzgar si una cotizacién es excesi-
~Vamente alta o baja. Saben demasiado y esto es un extremo
- Perjudicial en bolsa porque frena la fantasfa.

¢Qué puede hacer entonces el especulador?

El lespeculador deberfa ser antes politicélogo, soci6logo, psi-
- C6logo, filésofo que economista o incluso doctor en ciencias
?;econém;eas. Un perfecto economista dirigird con toda seguri-
‘dad de una manera eficiente su empresa, establecerd la ren-
labilidad de las méquinas y calculard hasta su mds pre-
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ciso detalle la capacidad de absorcién del mercado. Pero su
opinién sobre el desarrollo de la cotizacién de las acciones
de su empresa no tendré valor. ;

A muy largo plazo, a muchos afios vista, es con toda segu-
ridad interesante el analisis técnico de la empresa, ya que el
destino de la misma estd sometido a numerosos Impon_:dera-
bles: la competencia extranjera, los nuevos descubrimientos
técnicos, la reaccién del piblico al producto y también la
reaccién de los inversores respecto a las acciones de la socie-
dad. El andlisis del balance de una empresa no es para el
especulador més que para el médico la radiognfh del pa-
ciente que trata. No es el radiélogo sino el médico quien
prescribe la terapia.

En realidad, el papel de un bolsista se parece al de un
juez. Eljugznoeumbapmumeeldhdcnutosmm:_apoco
es un experto en balistica. Escucha a los testigos, rec:_be el
resultado pericial de los expertos y luego dicta sentencia. El
especulador no es un experto en electrénica, viajes aéreos,
petréleo, ferrocarriles, ordenadores, automdviles o productos
quimicos. Obtiene el informe de unos, los andlisis de los
otros, echa una ojeada sobre la politica interm.ciona.! Yy la
politica de rentas de los bancos emisores y luego emite su
fallo sobre si tiene que comprar o vender. Es un espiritu
ecléctico o como dicen los franceses, un touched-tout. Para
€l vale la regla: «No se puede haber leido todo, pero si hay
que saber dénde estd.» |

El proverbio latino Omnibus parvum, ex toto nihil, no es
vélido para la bolsa, sino todo lo contrario. Aquel que sabe
de todo un poco, comprende mucho la bolsa. Todo lo que
aprendi6, leyé, vio y escuché Juanito ayuda al especulador
Juan en su oficio. f

Lo més importante, me parece, es estudiar la vida misma;
habria que viajar mucho, aprender a conocer el mundo y sus
habitantes e incluso hacer acopio de una cierta dosis de ci-
nismo para contemplar las diferentes especies de dirigentes
econdmicos, banqueros, financieros, agentes de cambio y bol-
sa o politicos. Hay también que aprender a leer entre lineas,
cuando se trata de importantes explicaciones, pues cada ex-
plicacién, cada noticia puede interpretarse positiva y nega-
tivamente, cada una segin las motivaciones que pueden ha-
berla inspirado y las fuentes de donde surge. Los instigado-
res del mundo de las finanzas son listos, pero el especulador
tiene que serlo més.
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¢Qué estudios resultan mds provechosos para un futuro es-
r? :

'El mejor estudio para el especulador es la psicologia de
imasas (la mejor lectura es Psychologie des Massen de Le
{ Bon, 1895). Pues el factor mé4s importante de las bolsas y el
fdesarrollo- econémico es el comportamiento del publico y
|éste no puede medirlo ningin graduado superior en econo-
'mia, aunque utilice los mds modernos ordenadores.

| Como es natural, el especulador tiene que dominar los
idiomas més importantes del mundo y en primer lugar el
inglés. Uno de mis viejos amigos, un ducho y genial bolsista,
se encontraba con el grave inconveniente de que fuera del
‘alemén no hablaba otra lengua y no podia leer en lengua ori-
ginal los textos m4s importantes. Desde el primer minuto se
adivinaba que no conocfa la gran prensa internacional y
aquello le afectaba en su trabajo. Claro que al lado de esta
desventaja tenfa una gran ventaja: algo mas de setenta afios
de experiencia. Esto representa, sin duda, un diploma de la
mis alta de las escuelas superiores.

¢Qué tiene que saber un especulador para obtener este di-
ploma?

| No saberlo todo, pero sf entenderlo. La ciencia bursétil es lo
‘que queda cuando uno ha conseguido olvidar todo lo otro:
los balances, las cotizaciones, los dividendos, las memorias
‘anuales, todos los instrumentos que se encuentran en una
{buena biblioteca y mucho m4s en un ordenador bien alimen-
tado. No se trata de ser una enciclopedia viviente, sino de
comprender en el momento preciso la serie de circunstan-
g:iasqueconmnen.ﬂayqueestarenpousiéndemupe-
iCie de antena de radar capaz de captar las ondas. Dicho en

s palabras: hay que ser un pensador, capaz siempre de
mliarlospmmmlentosdeunammmglobal;smuh
‘postura ideal para un especulador. Tendra muchas veces que
iser impreciso con la estadistica y las cifras, pero para un
lespeculador 'que piensa esto no representa un obstaculo.
Quien conoce bien al mundo y las personas, no necesita bus-
«car ideas o sugerencias con linterna. Surgen de si mismo, as{
‘omo el alumno de la escuela talmidica que se alaba de esta
manera: «He encontrado una respuesta magnifica y acerta-

da. Ahora busco 1a pregunta que le vaya bien.»




¢Un financiero tiene que analizar en sus transacciones el bg.
lance de posibilidades de ganancias o pérdidas, pues de otrq
manera puede representar su caida?

Un financiero debe saber mucho sobre la sociedad con la que
tiene que ver. Pero no hay que cambiar los conceptos de
financiero y especulador. El financiero estd metido en los
negocios dirigidos por él. Se asegura controles, planea fusio-
nes, lanza nuevas industrias, funda trusts y lleva en cons.
tante actividad una vida muy agitada.

Como funda empresas, se vuelve hacia la bolsa para pro-
curarse el capital necesario. También por medio de la bolsa
obtiene los controles sobre las sociedades que desea domi
nar. Une en un trust vertical diversas empresas. Sus opera-
ciones ocasionan asi grandes movimientos que actian sobre
la bolsa. El especulador se queda pasivo, por contra. Es un
espectador 'de aquellos’ movimientos, que no ha provocado
pero de los que puede aprovecharse. Tiene su herramienta al
alcance y es poco imaginable: un teléfono, una radio, una
pantalla, un par de periédicos, pero también tiene, ademis,
su secreto: sabe leer entre lineas.

¢C6mo enjuicia usted la situacién en el mercado petrolifero
y el desarrollo de los precios del petréleo? »

Hace doce afios ‘acufié este refrdn: «Si la OPEP se alegra, el
Occidente llora.» Hoy puedo invertir el apdlogo. El precio
usurario del petréleo —dictado por un cértel— signific6 el
empobrecimiento de Occidente en favor de los paises pro-
ductores de petréleo. Los gobiernos tuvieron que luchar con-
tra la nueva ola inflacionista mediante altos impuestos, tipos
de interés y restricciones, con lo que se paralizé toda la eco-
nomfa mundial: Quedé drasticamente recortada la capacidad
adquisitiva de Occidente y los paises desarrollados, puesto
que los precios de los restantes productos energéticos, como
por ejemplo el gas natural, se elevaron en paridad con el
petréleo.

Las bolsas de valores: se resintieron de aquella dramaética
situacién. !

En marzo de 1975 calculé que el total de la produccién
petrolifera de cinco afios contrapesaria en cinco afios al con-
junto imperio industrial de Occidente, comprendidas infraes-
tructuras asi como minerfa, agricultura e inmobiliarias, una
obra construida durante ciento cincuenta afios por millo-
nes de técnicos, investigadores y obreros con sudor y sangre.
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" Era aquello una falsa paridad. Era casi, como dijo Henry
. Kissinger, suna auténtica estrangulaciéns.

Se hubiera podido articular contramedidas y represalias.
En Norteamérica se esbozaron algunos planes en tal sentido,
incluso el de constituir un cirtel de compradores. Pero Jap6n

Francia temblaban ante un embargo total e hicieron todo
cuanto estuvo en sus manos para sabotear una defensa. Los
politicos 'y algunos gobiernos que observaban pasivamente
parecian completamente dominados.

Que se situaran los miles de millones en Occidente para
Ja compra de gigantescos valores —industria, complejos in-
mobiliarios, empresas hoteleras, etc— era algo kif-kif, como
decian los 4rabes, es decir, tanto lo uno como lo otro, pues
llevaba al enriquecimiento de unos cuantos holandeses y unos
millares de jeques. Y todo ello a costa de los usuarios nor-
males de Occidente.

A pesar de todo, yo permanecfa en el punto mas hondo
de la tendencia sobre la base de mi experiencia, ya que du-
rante cincuenta afios habfa tratado con todas las materias
primas (quizd no haya ninguna con la que no especulara a
la alza o la baja). Un cértel preciso —al igual que un Corner—
(un alza planificada de las cotizaciones en la bolsa) restalla
cuando hay una gran discrepancia entre los costes propios
y los precios del cartel (la quiebra de los Hunt-Corners es un

- gjemplo de ello). Tal era entonces el caso: 10 centavos por

barril contra 30 délares, un margen de beneficio totalmente
irreal

Habia aprendido también que cada desarrollo de precios
de una mercancia creaba una situacién marginal.

Si la produccién se elevaba tan sélo un 5% sobre el
consumo, los precios cafan verticalmente. En el caso de que
el consumo fuera superior a'la producién en torno a un 5 %,
los precios se elevaban como un cohete a la altura. Y esos
precios altos y. bajos, a pesar de su pequefia diferencia, a la
que deben su formacién, actiian como un impacto en todo
el comercio en conjunto de la mercancia referida.

Bajo la presién, Occidente se concentré con todas sus fuer-
zas, y con la ayuda de la avanzada tecnologia, en el ahorro de
energia y encontrar nuevas fuentes para su produccién.

Eso se consiguié. El consumo descendié a pasos gigan-
tescos. La parte de las importaciones petroliferas correspon-
diente a los Estados de la OPEP fue cada vez més pequeiia
gracias al fomento de la produccién en el mar del Norte, en
México y otros lugares, por lo que el precio descendié algo.
Los pequerios pafses productores se vieron obligados a ven-
der y hacer para ello concesiones en los precios.
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Se produjo asf una reaccién en cadena con un dréstico re-
troceso, tanto més cuanto la diferencia entre precio de coste
y de venta era tan enorme. La dificil situacién actual de los
paises de la OPEP no ha significado para mi sorpresa alguna.
Todavia me sonrio cuando pienso. en las palabras del enton-
ces estrella mundial, el jeque Yamani, ministro saudi del Pe-
tréleo, pronunciadas en una conferencia celebrada en Davos
el afio 1980. A la pregunta de qué opinaba sobre el desarrollo
de los precios, respondié: «No puedo decir ahora a cudnto
llegard el precio. Pero una cosa si puedo profetizar: sélo
puede seguir subiendo aprisa.» Adopté también una posicién
contraria al establecimiento de un eventual impuesto en los
Estados Unidos sobre la gasolina, puesto que «si se eleva el
precio, también tendremos que subirlo nosotros» Y con su
sonrisa amable y su elegante acento de Harvard, afiadio:
«;Daremos una buena leccién a los norteamericanos!» Repi-
ti6 algunas veces la leccion en la television.

.No sé cuantos reaccionaron ante la advertencia. Por mi
parte, no queria creer a mis oidos. ¢ El ministro saudi queria
dar una leccién a Jos Estados Unidos? ¢Habia pensado bien
aquello antes de decirlo? Por aquella época, expertos en eco-
nomia llegaron a difundir el rumor de que la OPEP queria
fijar el precio del petrdleo en oro (a la sazén hubieran sido
treinta barriles una onza).

No cabe duda alguna de que la crisis econémica fue una
consecuencia de los precios del petréleo y que apenas se ad-
virtié la primera grieta en el cartel petrolifero, el mundo co-
menz6 también a recuperarse de la crisis.

Entonces aparecié el problema internacional de la deuda,
puesto que los precios del petrdleo en descenso afectaban a
los paises productores, con México en primera linea. Pero
también era aquello consecuencia de los usureros del petré-
leo, pues muchos miles de millones de petrodélares refluye-
ron a los bancos occidentales y come no podian utilizarse
por efecto de la mala situacién econémica, se echaron tras
ese dinero acreedores dispuestos a pagar altos intereses.

El jeque Yamani vuelve en la actualidad a sus amenazas
de que la caida de los precios tendrd como consecuencia una
crisis financiera y monetaria. Se trata de una propaganda
desvergonzada destinada a crear panico entre los pequefios
ahorradores. Un hombre tan inteligente sabe muy bien que
Occidente no hubiera podido recibir un regalo mayor que la
cafida de los precios del petrdleo. Es un freno para la infla-
cién, los tipos de interés pueden caer, permanece mas dinero
en ‘manos de los ahorradores para otros productos que pue-
den, asimismo, abaratarse. Estados que luchan contra el dé-
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ficit pueden liquidarlo en un periquete gracias a los impues-
tos sobre el petréleo.

En cuanto ‘al mundo financiero internacional, el jeque
Yamani no tiene por qué preocuparse. La deuda de México
no se reembolsara, asi como asi, provisionalmente. Aparte
de eso, los ingresos del petréleo compensan los bajos inte-
reses por las deudas. Estados Unidos se halla incondicional-
mente detras de México, dejando a un lado que compraran
cada vez més petréleo de este pais para perjuicio de las na-
ciones de la OPEP.

Al mismo tiempo, Brasil, Argentina y otros Estados sin
petréleo ahorraran muchos miles de millones. También estos
paises pueden alegrarse cuando 'la OPEP llora.

La OPEP se encuentra en una precaria situacién y segin
mi experiencia, se lucha mds donde hay apuros. De todos
modos, no creo que los Estados Unidos vayan a-intervenir de
cualquier manera para estabilizar de alguna forma el precio
petrolifero. Un precio demasiado bajo haria que dejaran de
ser rentables las inversiones para nuevas prospecciones y las
frenaria. A corto plazo serfa bueno, pero los Estados Unidos
hacen una politica a largo plazo. Tienen que alcanzar a ese
largo plazo la independencia’ en los problemas energéticos y

jya que en Norteamérica no puede el Estado cuidar de ello,

corresponde a la economia privada emprender las correspon-
dientes investigaciones. Pero en un pais donde el beneficio es

'santo, estas investigaciones tan sélo se hardn si aportan su-

ficiente ganancia. E] precio tiene que permanecer asf a un
nivel en el que todavia resulten gratificantes las inversiones.

¢Qué opina usted de las operaciones comerciales a plazo?

En los tltimos afios se ha podido leer en Alemania, en gran-
des anuncios de prensa, algo sobre los fantdsticos benefi-
cios que reportan las operaciones comerciales a plazo, tam-
bién objeto de promesas por parte de los corredores. Sobre
las pérdidas se guarda silencio. Esta publicidad agresiva,
que en Gran Bretafia y en los Estados Unidos resulta casi
inadmisible (seles llama también anuncios de lapidas) se
podrfa tener la impresién de que ‘se trata del descubrimiento
de un nuevo método especulativo con el que se puede hacer
uno rico rdpidamente y con pequefios riesgos. Cierto que por
causa de la creciente demanda en todo el mundo, y todavia
m4s por la inmediata inflacién de los precios de las materias
primas en los afios sesenta cada cual pudo beneficiarse de
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ello acertando en el preciso momento la exacta mercancia
sobre la que podfa especular.

Especu.lamén de mercancias ha habido siempre, aun sin
comercio a plazo. José de Egipto, consejero de finanzas del
faraén, fue el primer gran especulador de mercancias, ya
que durante los siete afios prédigos compraba las cosechas
de grano y las vendia durante los siete afios magros con gran
beneficio (Génesis, 41, 25-36). Desde José especularian agri-
cultores, comerciantes e industriales con las més variadas
mercancias, a veces con precios en alza y otras en descenso,
puesto que aun sin una organizada lonja de productos a plazo
se puede comerciar productos de posterior entrega.

Este comercio tenia y sigue teniendo atn hoy en dia una
cierta importancia en la economfa, para dar la oportunidad
a empresarios y comerciantes de asegurarse contra una even-
tual fluctuacién de las cotizaciones. Si, por ejemplo, un jo-
yero en plata compra su metal para trabajarlo inmediata-
mente, corre el riesgo de que este mismo metal experimente
una baja intensa mientras lo trabaja. Las pérdidas pueden
ser miultiples veces més altas que el beneficio de su trabajo.
Puede comprar, sin embargo, la misma cantidad de plata en
el mismo tiempo y a plazo. En el caso de que desciendan las
cotizaciones, puede cubrir con un beneficio que le resarce
del descenso de precio de sus mercancias efectivas. Lo mis-
mo le ocurre al molinero con el grano, con el algodén para
la fabrica textil y con todas las otras materias primas que
son trabajadas por las empresas.

Los negocios de seguros que se llama comercio a plazo,
son el principio de extensas especulaciones: el agricultor ob-
serva diariamente los campos de trigo, las circunstancias me-
teorolégicas contribuyen a aumentar su optimismo y espera
un gran descenso de los precios. Asi es que vende més y maés
grano, mas que su futura cosecha, mercancia que no tendri,
pero que poco antes de que llegue el plazo de entrega puede
procurarse més barata. Prevé una mala cosecha, le acude in-
mediatamente la idea de comprar a plazo una gran cantidad
de grano, tan sélo para la especulacién. La compra asi, cuan-
do lo légico era que vendiera ya que produce grano.

El molinero era de la opinién de que el precio del grano
iba a bajar. Asi es que vendia grano en vez de comprarlo.

De esta manera, un comerciante normal se habia conver-
tido en especulador. {El homo ludens no descansa nunca!
Y asf, a pesar de que muchos empresarios y comerciantes
quebraran por estas especulaciones, prosiguié este juego,
porque cada cual tenia la conviccién de que, por lo menos
en su ramo, entendia algo de la mercancia.
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En el antiguo Reich alemdn habfa lonjas de mercancias a
plazo* café en Hamburgo, aziicar en Magdeburgo, etc., pero
perjudicaban la economia. «El grano se ha entregado en las
lonjas a plazo a un juego limpio —escribié en 1889 el presi-
dente de la asociacién de comerciantes de Munich— y vemos
cosas respecto las cuales los bancos de Baden-Baden, Weis-
baden, etc., podrian calificar de chiquilladas. A tal fin se
sitian agentes, que despiertan la especulacién y la animan.
Buscan sus clientes en todos sus circulos sociales, los visitan
diariamente en sus viviendas y los acompafian mediante
sabios consejos a la arriesgada empresa. La pequefia aporta-
cion proporcional se efectia a crédito y cuando aparecen
pérdidas, precisa un pago posterior. De esta manera se fo-
menta la pasién del juego.»

El negocio de mercancias a plazo se convirtié ya hace
cien afios en un juego de azar,

En los ultimos veinte afios imperdé un auténtico abuso en
estc campo. Las comisiones son lo més interesante para el
corredor. Obtiene beneficios con el negocio que se hace aquf
y alla con los contratos de las mercancias a plazo, de los que
el cliente poco entiende y en los que por relativamente poco
dinero puede hacer contratos bastante considerables. La ma-
quinaria de las comisiones funciona en este campo con éxito
relativamente grande. Jévenes que actiian como corredores
pueden obtener algunas veces en estos negocios de 40000 a
50 000 marcos de ingresos, si son hébiles y consiguen una
clientela adecuada.

Gracias a la psicosis de inflacién, el piblico estaba dispues-
to a tomar facilmente parte en el negocio. Los beneficios apa-
recian muy apetitosos: €l dinero se revalorizaba y los precios
no podian menos que subir. El rdpido movimiento de subida
del oro hacfa esperar a los ahorradores el alza de las primeras
materias, Habia otro eslogan que prometia rdapidos beneficios,
por ejemplo en la plata. Los agentes llamaban a sus clientes
v poniendo como prueba al Ahunt Sindicato, anticipaban que
las cotizaciones de la plata alcanzarian un alza astrondmica.
Cuando la cotizacién subié de 5 a 50 délares, profetizaban ya
una cotizacién de 500. En semejante atmésfera era ficil ob-
tener masivos contratos de compra. No fue, por tanto, sor-
presa alguna que el publico, especuladores, jugadores e in-
trusos tuvieran en los afios ochenta que sufrir pérdidas por
muchos miles de millones al producirse la quiebra de los
mercados de materias primas. Las operaciones habfan tota-
lizado en 1982 mil quinientos millones de délares en todas
las lonjas de mercancias.

No sospecho a priori que cada corredor de lonja a plazo,
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ningin comerciante o agente promotor era un impostor. Perg
aseguro con pleno conocimiento, de la situacién que en esog
negocios con frecuencia predomina el interés del interme.
diario por meterse en el bolsillo propio el dinero de los clien.
tes. Los negocios de mercancias a plazo, tal como se hanp
desarrollado en algunos casos en la Reptiblica Federal de
Alemania, han sido segin los casos una estafa total, una es.
tafa a medias o bien no una estafa de jure pero si de facto,

. La estafa total tiene este aspecto: la empresa de la venta
de mercancias a plazo vende, por ejemplo, opciones de com-
pra sobre mercancias que no dispone. Cuando el cliente cree
poder lograr un gran beneficio gracias a una subida de pre.
cios, la empresa no puede hacer frente a sus compromisos
y se declara en suspensién de pagos. La estafa es semejante
nlndcunusinoquenoqnisierlpagarlasgmmm:sobte-
nidas gracias a la ruleta.

La estafa a medias: la empresa compra las opciones en
Londres, pero las vende a sus clientes a un precio superior
en un doscientos por ciento. La clientela es objeto de defrau-
dacién porque desconoce los precios reales de Londres.

Estafa «de facto»: la empresa ofrece participaciones en
una cuenta colectiva o cupo en el fondo de las mercancias a
plazo. El director de la cuenta colectiva o el fondo de mercan-
cias a plazo compra, por ejemplo, justamente a la apertura de
una jornada bursatil, diez contratos de soja, diez de azicar y
diez de oro. En cada uno de estos articulos pueden hasta el cie-
rre de la bolsa producirse unos 30000 marcos de beneficios
o pérdidas. Los contratos con pérdidas se contabilizan en la
cuenta colectiva; los beneficios los considera el director como
parte de la cuenta propia. Ninguna junta directiva de la bolsa,
ningin pérrafo (pero especialmente no la conciencia del di-
rector) pueden impedir hacer eso.

En la jerga bursitil a eso se le llama «jugar sobre el ter-
ciopelo». Los beneficios para el director, las pérdidas para
los clientes. No resulta extrafio, por tanto, que surgieran
empresas de mercancias a plazo como setas del suelo. Ya
Alejandro Dumas hijo escribié con gran sabiduria: «El mayor
negocio es el dinero de los otros.»

. Otra extensa red que con frecuencia se extiende y que ya
existia hace cien afios, es la siguiente: admitamos que el
agente de cambio y bolsa les dice a sus clientes que se siente
muy optimista respecto al cobre y que hay que adquirir
imprescindiblemente un contrato de cobre. En el comercio
a plazo, el cobre aparece con unas condiciones de entrega; de
enero a diciembre puede escoger cada mes. Los precios para
cada mes se mueven paralelos, aunque las diferencias entre
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i cada mes aislado son constantes, pues la diferencia entre la
. entrega en enero o en febrero es de cerca de un 2 %, que
. corresponde a gastos como almacenamiento, estafiadura, etc.’
. El corredor compra asi contratos de cobre con entrega en
. enero al precio de 100. Simultineamente estd febrero a 102,
~ marzo 104, etc. A este precio, la comisién estd ganada y se
. puede asegurar a los clientes un beneficio. El corredor em-
- prende asf la venta del contrato de enero y efectiia la compra
~ del contrato de agosto por 118,
] Se tiene otra vez suerte y el cobre vuelve a subir, con lo
. que queda ganada la nueva comisién. Se convence asf a los
. clientes para la venta del contrato de agosto y luego comprar
¢l contrato de marzo exactamente bajo las mismas condi-
. ciones que la primera vez y luego cambiar marzo y sep-
i tiembre. .,
~ ¢Cuil es el resultado? Que el cobre ha subido en el inter-
- vaio alrededor de un 50 %. El primer contrato comprado fue
~ asi 150, pero en vez de 50 puntos, el cliente sélo gané 10,
~ pues los 40 restantes pasaron a formar parte de las comi-
siones, Bste es par excelence un cldsico ejemplo de una es-
tafa de facto aunque no de jure. Y al final el cliente descubre
- que todo su beneficio posible se ha ido en comisiones, para
1o hablar de la eventual pérdida que hubiera sufrido su ca-
- pital de haber experimentado el cobre una cafda.
N No se hubiera cometido nada prohibido, nada ilegal, pero
- no por ello podfa dejar de considerarse estafado el cliente.
~ Aconsejo por ello a todos los candidatos de comercios a plazo
~ no dejarse aconsejar por un broke y otros empleados, pues
ninguno de los que se autodenominan expertos sabe més que
¢l mismo. ¢Cémo podrfa ser un experto en todas las materias
- primas, desde los granos de soja al zumo de naranja o el
~ platino? Esto dejando a un lado que la naturaleza esti siem-
~ pre dispuesta a prodigar sus sorpresas: en una ocasién se
. hiela toda la cosecha de naranjas en Florida, en otra arde
todo el café en Brasil por causa de una ola de calor y otra vez
suben sorprendentemente los huevos al doble porque el in-
vierno dura demasiado y las gallinas comienzan a poner mas
tarde (yo mismo he perdido bastante en tal caso).
Sistema de ordenadores, experto y «campeones» son pura
leyenda Quien esté poseido por el irrefrenable placer de es-
pecular en mercancias —y también, por una vez, pueda per-
cibir bien un suefio, como fue el caso de José— tiene que
_ dirigirse a un gran broker norteamericano, si bien no obstante
y de acuerdo con ideas (o suefios) propias, efectuar los pe-
. didos. También el jugador de ruleta precisa sentarse por. sf
= mismo a la mesa y no confiar al juego el dinero de los otros.
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Pese a todo, mi idea serfa: fuera las manos del comerc;,
a plazo, pues tras sesenta y cinco afios de experiencia propj,
y la de centenares de colegas puedo asegurar una cosa: es
igual que el juego de la ruleta en el casino: se puede ganap
pero se tiene que perder. %

Concedo que también en la bolsa de acciones se cometen
extravagancias con juegos arriesgados. Pero durante cagda
euforia de acciones se fundan muchas nuevas empresas y g
efectian ampliaciones de capitales, extrayendo la economis
beneficios de todo ello. Pero ¢qué queda tras un sbooms ¢
una’quiebra en una especulacién de comercio a plazo? Sglg
pérdidas, ruina... y comisiones para los broker, exceptuados
aquellos que han quebrado.

¢Cudl es su posicion hacia los bonos cero en ddlares?

Esta pregunta me parece un poco ingenua. Seria mucho m4s
16gico preguntar cémo: valoro a Norteamérica y su futuro
en el aspecto econdmico y politico. Pues el éxito o fracaso
de una inversién en bonos cero por uno o varios decenios
depende, en definitiva, de los rumbos por los que naveguen
los Estados Unidos y el délar. Mi respuesta sucinta a la pre-
gunta es ésta: absolutamente positiva.

‘No abrigo la menor duda de que los deudores de primera
clase pagarian sus bonos cero en caso de vencimiento. Hay
que apreciar la calidad de cada bono, es decir, la calidad de
la empresa concernida en cada uno de los casos. A mi en-
tender, los bonos cero —suponiendo que la cotizacién sea
favorable— es una inversion que ofrece muchas ventajas para
quien desee asegurar su propia jubilacién o quiera crear una
dote para su hija, es decir, para todos aquellos que no deban
tocar durante muchos afios el capital empleado.

También para un especulador «caraduras, que juega a los
bajos intereses, los bonos son un vehiculo adecuado. Pues el
efecto ‘de 'la palanca lleva a intensas fluctuaciones de las
cotizaciones, tanto a la alta como a la baja. La especulacién
con estos bonos es de todos modos menos peligrosa que la
del Financial Future Market y no depende de un plazo como
las opciones. ;

Claro que también en los bonos cero enteramente pagados
tiene el especulador que saber de qué cantidad puede prescin
dir por largo tiempo. Pues su especulacién no tiene fijado un
plazo de tiempo, por lo que necesita, sin embargo, esperar ¥:
eventualmente, también vivir una tormenta.
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, mi entender, estd prohibido. Pero no sélo se lo desaconsejo
is amigos, sino que les prohibo especialmente financiar
as compras con créditos en francos suizos. No es una especu-
Jacién arriesgada, sino suicida, sobre todo si se arriesga el
dinero del ahorro. No puedo advertir suficientemente sobre

¢Acaso no es muy recomendada esta operacion gracias al bajo
\tipo de intereses suizos? L

Claro que el juego puede salir bien, pero también terminar
améticamente Los textos publicitarios que lo insintian son
nteramente falsos € inducen al error. Sélo tiene que empren-
T semejante operacién quien tenga plena conciencia del
eligro a que se expone. Y éstos no precisan ninguna clase
propaganda La publicidad ests dirigida a los principian-
s a los que se quiere engatusar,
- ¢Qué puede ocurrir? Pues, por ejemplo, que un aconteci-
liento cualquiera en el munde provoque una ola de ventas.
El mercado en estos bonos es especialmente estrecho. La
~ tensién entre la cotizacién de oferta y la de tipo es grande
0 tiempos normales y aumenta cuando llegan ofertas ma-
vas. Esto se hace posible cuando muchos jugadores, peque-
0s y grandes, estin del mismo campo. Cuando las cotiza-
ones van a la baja y el délar puede caer respecto al franco
suizo, los bancos de esta nacionalidad solicitan la elevacién
de los depésitos de garantfa. Si no se procede a ello en el
rso de veinticuatro horas, los bonos se echan al mercado
mejor dicho, se lanzan a bajo precio para conseguir even-
es compradores en aquel momento preciso. Los bonos
¢ los tomadores de crédito son objeto de una venta a una
ja cotizacién impuesta y el capital invertido se pierde, El
Cliente asistird algin tiempo después a una subida del papel
€ ya no posee.
Podria escribir un libro sobre todo ello, ya que nos ha
urrido a mis amigos y a mi mismo con semejantes especu-
Ciones en las que nos quisimos aprovechar de la diferencia
interes entre dos divisas.
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eQuéesmeiorpara!abumamarchadcuupdsymdsim
portante para su ulterior desarrollo: la economia o las fi.
nanzas?

Esta pregunta se¢ responde casi siempre de una manera con-
trovertida. Como soy msico, mi ejemplo se refiere al campo
de las notas: 5

En los salones literarios del siglo xvimr se discutia apa-
sionadamente sobre la épera: «Prima la muisica... poi le pa
role?» O bien: «Prima le parole... poi la musica?» (Qué va
antes, la musica o el texto? Desde hace decenios se nos hace
la misma pregunta: «Primd l'economia... poi le finanze?»
O al revés. Mi decisién es irrevocable: primero es la economia,

Admito que —como el texto con la épera— en nuestro
sistema polftico, las finanzas tienen'también su importancia,

no juegan un papel decisivo. ' :

p#:;si es que primero la economia y luego las finanzas. Una
f4brica, con todas sus méquinas y productos, puede ir a la
quiebra por una direccién financiera irresponsable y los ac-
cionistas perder as{ su dinero. Pero los nuevos propietarios,
que la adquieren en buenas condiciones en la subasta, pue-
den, gracias a esa infraestructura y calidad, aupar de nuevo
a la fabrica y convertirla en un pingiie negocio.

‘Cuando comparo ¢l cuerpo humano, el organismo, con la
economfa y las finanzas con la forma de vida de una persona,
la imagen se hace més clara: delitos y pecados no pueden
arruinar a un cuerpo sano y duro, pueden perjudicarlo y pro-
vocarle achaques, pero no resultardn, pese a todo, mortales.
Pero un organismo débil y enfermizo desde el nacimiento no
estara sano a pesar de las mayores cautelas en la forma de
vivir. Quiza sélo se consiga alargarle un poco la vida.

También una politica financiera despreocupada no puede
aniquilar una robusta y poderosa economia, sino ‘acaso po-
nerla provisionalmente en dificultades. Igualmente, la més
rigurosa y ortodoxa politica financiera con la més escrupu-
losa contabilidad, no puede hacer milagros con una economia
débil. Asf es que me pronuncio por la prioridad de la eco-

¢Por qué se muestra usted tan apasionado contra los eco-
nomistas?

Talleyrand dijo una ocasién sobre los Borbones tras su
vuelta a Francia: «No han olvidado nada, ni tampoco apren-
dido nada.» Lo mismo podria decirse hoy de los expertos ei!
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. economia: no han olvidado sus envejecidas y empolvadas
. teorfas, pero sin aprender nada sobre el mundo de hoy en
. dia. Por eso se equivocan también. No tengo nada contra
. los profesores de economia que ensefian a los jévenes el
~ uno por uno de la asignatura, pero en los prondsticos eco-
némicos, por nocitar los prondsticos de bolsa, mo valen
nada, Hace ya dos afios, la prensa norteamericana informaba
. de que las grandes empresas licenciaban masivamente a sus
. economistas porque habfan causado grandes males con sus
. falsos prondsticos. Los andlisis resultaron erréneos, tanto si
. e trataba de una inflacién, intereses, petr6leo u otros temas.
Su desgracia era y sigue siendo que no piensan, sino tan
sélo calculan. Los grandes economistas de la Historia —To-
mdas Moro, Adam Smith, David Ricardo, John Maynard Key-
nes y otros— eran todos ellos grandes pensadores. No hacfan
pronosticos, sino que establecfan teorfas para influenciar la
politica de sus gobiernos. Por eso, su especialidad se llama
en todos los idiomas (menos el aleman) economfa politica.
Por contra, los economistas de hoy son contables y estadis-
ticos. Bstdn fascinados por los nuimeros, pero no investigan
lo ‘que se esconde tras ellos, sin contar con que la mayor
parte Jde las estadisticas son falsas, estdn falseadas o por
~ lo menos un poco maquilladas. Winston Churchill ya lo decfa:
«Sélo creo en las estadisticas que he falseado yo mismo.» Los
andlisis de los economistas estdn llenos de ntmeros, ndme-
"~ ros, mimeros, o como Hamlet decia: «Palabras, palabras, un
. desatino, pero con método»: 6,5 % mas; 3,4 % menos; 5,8 %
~ de mé4s y asi. No se omite ni un decimal tras la coma, pero
~ sf se olvida que el méds importante factor de influencia para
~ la economia y las finanzas es uno: psicologfa. Es decir, con-
fianza o desconfianza. Sin confianza, todo se hunde; con
confianza, todo problema se soluciona. :

¢Cudl es su postura en la controversia sobre si es preferible
para la economia la planificacién estatal o la absoluta li-
bertad?

Hecha con chispa, la pregunta seria: ¢jungla o cércel? La
distancia entre ambos extremos es grande. Los partidarios de
 cada teoria esgrimen en su favor argumentos interminables
~ y completamente serios por cada lado. Libertad total para
la leconomia llevarfa a la jungla y podria tener consecuencias
politicamente peligrosas. Admito que la jungla tendria cier-
 tas ventajas si estuviera poblada solamente por #ngeles o
-' criaturas angélicas. Pero, por desgracia, circulan también
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por all4 animales de presa, capaces de atacar no tan sélo a
los animales de su especie sino también a inocentes espec-
tadores.

¢Se decanta usted por la cdrcel en vez de la jungla?

No, la cércel no; pero prefiero un Estado fuerte, que actie
de una manera pragmatica, en el que imperen ademés de
libertad, el derecho y el orden y en el que se defienda a los
débiles de los fuertes y a los ingenuos de los maliciosos. Tras
la pantalla de la libertad se han causado en el pasado muchos
perjuicios. Fondos de inversién oscuros y exéticos, amorti-
zaciones de petréleo y construccién naval, bosques en leja-
nos pafses, temerarios comercios a plazo, imprecisas «em-
presas venture» se han movido en torno a sus fondos tan
dificilmente ahorrados. g

El dinero —objetivo final de todo cuanto actiia en econo-
mia— es radiactivo y corrompe. Lleva a las gentes y tam-
bién a grandes instituciones a negocios, acaso rentables, pero
contrarios a los intereses generales. En Viena se llamaba a
eso «sistema de cantén suizo»: todos podian hacer lo que
«les diera la gana». Ya Charles de Montesquieu habia escrito
en el siglo xvir: «La libertad de comercio no significa que
se permita a los comerciantes hacer todo lo que quieran. Y lo
que limita la libertad de los comerciantes no estorba en ab-
soluto la libertad de comercio.»

¢Hay que controlar, por lo tanto, la economia?

Se puede mantener muy bien la economia bajo control sin
afectar las tres columnas en que se apoya nuestro sistema
capitalista: libre constitucién de empresas, beneficios y libre
competencia. Han pasado los dias del total laisser-faire, lais-
ser-passer, sin contar con que los bancos emisores pueden
influir cada vez con mayor eficacia sobre su politica moneta-
ria y de intereses.

Seria incluso deseable una mayor intervencién del Estado
o las instituciones estatales si —y ése es el gran si— no se
persiguieran con ello objetivos politicos.

Tal es el caso cuando el Estado favorece con su politica
monetaria, crediticia, arancelaria e impositiva determinados
sectores sociales y ramas de produccién con referencia 2
otras. Con tales métodos es posible llevar lentamente a un
pais hacia el socialismo sin que la mayoria de los ciudadanos,
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i que votaron al gobierno, hubieran deseado que ocurriera asi.

Muchas cosas oscilan, sin duda, por si mismas. La oferta y la
demanda oscilan tarde o temprano, la mayor parte de las
veces en un equilibrio. La historia econémica se desarrolla
por lo general mediante movimientos ciclicos. Es irremedia-
ble que en este up and downs caigan muchos como victimas,
Se puede calcular al minuto exacto el flujo y el reflujo, pero
no es posible evitarlos. Tan sélo es posible protegerse contra

. las mareas y tomar medidas preventivas. Aquellos que en

economfa pueden calcular el instante del flujo y el reflujo
valen como especialmente aventajados e inteligentes. Pero
éstos son siempre —como las experiencias de los pasados
afios han demostrado— muy pocos. Por ello hay que ser

. pragmatico y no tedrico. Las soluciones son éptimas tan sélo

en algunos casos. Las teorias pueden ser acertadas sobre el
papel, pero solamente algunas son practicables puesto que no
concuerdan con las condiciones politicas y psicolégicas do-
minantes. Ademds, en caso de saber lo que se deberia hacer,
persistiria siempre el problema de si era realizable.

Los cldsicos monetaristas llegan a admitir que la mayor
parte de las medidas que habria que acometer no son facti-
bles por razomes politicas y sociales. Propagan, pese a ello,
sus tesis, aunque afiadiendo inmediatamente: «Después de
nosotros, el diluvio.»

En suma: sobre si laisser-faire o planificacién econémica,

. sobre fiscalismo o monetarismo, la mejor respuesta a este

problema fue dada ya por el poeta Alexys Pyron (1689-1773)
en un epigrama galante: «Colin admiraba los muslos mar-
moreos de su amor. Algunas veces le parecia mas hermoso el
derecho; otras, el izquierdo. *No dudes, amigo mfo”, le dijo

- ella “déjame decidir; la verdad estd entre los dos”.»

 (Qué ocurriria, en su opinidn, si los paises deudores, que

estdn entrampados en 500000 millones de ddlares, se volvie-
ran de pronto insolventes?

Se me ha formulado cien veces esta pregunta y mi respuesta
sigue siendo la misma. Primero: no ocurrirfa nada. Segundo:
la expresién «de pronto» es impropia, para utilizar un ad-

‘: jetivo suave. Esos pafses son insolventes desde hace afios.

No cuadran sus nimeros por la sencilla razén de que los
paises acreedores les otorgan nuevos créditos para que pue-

. dan pagar los intereses. ;Que devolverén el capital? Podemos,
- de momento, olvidarlo. La cadena deudores-acreedores podra
. ser corta o larga, pero los dltimos acreedores son siempre
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los bancos emisores concernidos (el Federal Reserve System
estadounidense; el Bundesbank, el Bank of England, el Ban.
que de France y otros) y éstos sélo son deudores de su con-
ciencia. Tienen la imprenta de los billetes 'y poseen siempre
suficiente dinero a su ‘disposicién como les sea necesario
para asegurar todas las: obligaciones de pago. ‘

Ningiin instituto de crédito puede ser insolvente por deu-
das en su propia divisa, pues el banco emisor estd siempre
detrds de él. A eso llamo yo inflacién, pues una de las prin-
cipales causas de la inflacién es el horroroso volumen de
créditos que los Estados capitalistas —sin reestructuracion
alguna, de una manera irresponsable, contra sus: propios in-
tereses— han concedido a los paises en vias de desarrollo
y al blogue del Este, sin esperanza alguna en un reembolso.
El dinero acumulado sale fuera y no vuelve. 8i un riguroso
inspector econémico investigara el balance de los pafses ca-
pitalistas comprobaria que existen numerosas cuentas im-
pagadas. Pero no hay que amortizarlas, puesto que pueden
prolongarse ad infinitum.

¢Para qué efectuar balances honorablemente puritanos si
también marchan las cosas sin ellos? R

'No cabe duda alguna de que en los criticos afios setenta,
grandes bancos norteamericanos alimentaban con enormes
créditos firmas que eran totalmente insolventes para que no
se declararan en quiebra. Las firmas eran inmovilizadas, pero
seguian disponiendo de amplias oficinas con teléfonos y se-
cretarias. Existian sobre el papel, respiraban todavia, y de
esta manera los bancos acreedores no amortizaban sus deu-
das activas. :

" Asf marchan las cosas en'innumerables casos y en todos
los sectores, igual si se trata de créditos import-export, hi-
potecas o encargos de construccién de petroleros.

Los bancos tienen cuentas de miles de millones en inmo-
biliarias y en sociedades de inversién inmobiliaria, todas ellas
congeladas y quiz4d no sea una sola hipoteca la cubierta por
el valor de las inmobiliarias.

En muchas compaififas de navegacién los petroleros en
funcionamiento 'puestos como garantia eran pura chatarra
sin valor, pero los créditos se concedieron autométicamente
con la conformidad del Federal Reserve. i

De haber hecho aquellas firmas o sus bancos acreedores
un balance sincero, hubieran estado en quiebra de jure, pero
nadie les obligd a efectuar un balance correcto. ¢Y para qué?
¢No es razonable querer proseguir sin dolores de cabeza?
Un viejo dicho de los profesionales bolsistas y los agentes
financieros asegura: «Si tuviéramos suficiente dinero, qué
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bien vivirfamos, pues todos serfamos Rockefeller.» Se puede
vivir bien sin ser Rockefeller y algunas veces incluso mejor
que aquellos millonarios frecuentemente puritanos.

Ademés de los mentados, los bancos tienen en su cartera
los empréstitos de la ciudad ‘de Nueva York, también por
miles de millones y parece problemético que la ciudad de
Nueva York pueda pagar todos sus intereses. ¢ Y qué ocurre?
Nada. Se consolidaron las deudas y todo prosiguié adelante
como si estuviera arreglado.

¢No son de temer un crac o una reforma monetaria de los
que tanto se ha hablado?

1. Crac: la palabra procede del vocablo alemén Krach, que
por su sonido acistico ha sido adoptada en todos los idio-
mas. Puede decirse que hace crac un hermoso jarrén de
cristal cuando se cae de pronto al suelo. Eso produce un triple
crac: el que hace el jarrén al restallar en el suelo, el que
hacen los trozos tras saltar por los aires y el crac que todo
aquello representa para el ama de casa. Es importante para
Ja valoracién del hecho que el crac se haya producido de
pronto y de manera completamente inesperada. ¢Aquellos
/que profetizan un crac, creen asimismo en uno triple? Algo
asf: :

%' @) Los bancos que tienen créditos impagados, hacen
icrac, que significa que tienen que cerrar sus ventanillas.

| b) Las monedas se desvalorizan en una fraccién su poder
adquisitivo.

i ¢) Sigue el hundimiento total de la economfa: se cierran
fébricas, aumenta el paro, etc.

/" En realidad, la gente creerfa que todos los bancos habfan
cerrado porque las cajas estaban vacfas a causa de los cré-
ditos impagados. O bien otra cosa: el banco emisor imprimia
el dinero necesario, pero no suficientemente aprisa porque
el publico absorbfa inmediatamente aquellos miles de ‘millo-
nes y el dinero estd sin valor por su astronémica cantidad
{como ocurrié en Alemania en 1923).

Moraleja: segin los profetas del panico sélo caben dos
\posibilidades: crac o devastadora inflacién. Hay que tranqui-
lizarse. Los bancos no cerrarfan aunque no hubieran cobrado
ninguno de sus créditos. Como ha quedado dicho, los ban-
cos emisores estdn detras de ellos. Es una vieja historia que
dos beneficios de las grandes instituciones financieras fluyen
‘al sector privado y de las pérdidas se hace cargo el publico.
8i los pequefios bancos llegan a tener dificultades de conta-
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bilidad, son absorbidos inmediatamente por la competencia,

Si el publico sabe que los bancos estdn casi garantizados
por el Estado, no levanta tan rédpidamente su dinero porque
tiene confianza en el Estado.

Se trata, pues, de un problema de confianza. Si ésta se
mantiene intacta, no puede pasar nada. En el caso de una
crisis de confianza, todo se derrumba, incluso sin'los 500 000
millones de deudas, prescindiendo del hecho de que esta
cantidad no es hoy una suma astronémica, pues corresponde
tinicamente al valor de 40000 millones de délares del afio
1946,

2. Reforma monetaria; he vivido miiltiples reformas mo-
netarias, especialmente dos grandes, ambas tras una guerra
perdida en la Europa central. Los paises estaban destruidos
y las fabricas en ruinas, no habia divisas para las importa-
ciones de materias primas y una gigantesca produccién de
billetes de banco. A ello habia que afiadir que las potencias
centrales tenfan que pagar grandes indemnizaciones de gue-
rra. Estaba muy claro que la moneda no valia nada y debfa
crearse una nueva. ¢Pero hoy? Muchos se quejan de una
tendencia deflacionista, las materias primas se anotan en bol-
sa a la baja y hay productos industriales de sobra. La 1ltima,
aunque poco importante reforma monetaria, fue el alejamien-
to ‘del délar del oro y la introduccién de paridades flexibles
entre el délar y otra clase de divisas. Se podria denominar
también eventualmente reforma monetaria a la serpiente
de las divisas europeas, pero tampoco ésta fue una reforma
decisiva. - :

Como ha quedado dicho, el concepto de reforma mone-
taria puede interpretarse de una docena de maneras. Estoy
también convencido por ello de que la mayoria de las per-
sonas que hablan de una reforma monetaria, no saben lo que
quieren decir con ello.

¢Los balances, los encuentros en la cumbre, los. complicados
convenios, las llamadas conversiones de deuda, sin simples
medidas superficiales?

Se les puede llamar como se quiera. Pero ya Michel de Mon-
taigne, el francés miés inteligente de su €poca, decia, a pesar
de ser moralista: «El bienestar general exige mentiras y
traicién.»

Con algtn cinismo afiadiria por mi parte que todo el sis-
tema capitalista es una ilusién, quizd incluso un engafio, pero
muy bien hecho. Dios haga que perdure mucho tiempo.
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¢Qué opina usted de las nuevas inversiones venture? Se hace
mucha propuganda de las inversiones en ese «capital riesgo»

Los ferrocarriles, las industrias automovilisticas, los ordena-
dores y la electrénica, e incluso los rascacielos en Norteamé-
rica, el canal de Suez y otras muchas creaciones del mundo
moderno fueron casi siempre ventures, es decir, riesgo. In-
clusive se podrfa decir que toda la moderna Norteamérica es
una venture. Pero también la primera Sociedad An6nima del
mundo, la compafifa anglocanadiense Hudson-Bay-Company,
nacida en 1670 y todavia con vida, se llamaba adventure
(aventura). Quizd en las juntas generales el presidente ini-
ciaba su parlamento con las palabras «estimados aventure-
ros» En la antigua Roma, los capitalistas se unieron ya (en
una especie de sociedad anénima) para emprender ventures
en los viajes marftimos.

Trescientos afios después de la fundacién de la Hudson-
Bay-Company, la palabra venture se ha hecho muy popular
en Wall Street e incluso en la Republica Federal de Alemania.

Las preocupaciones de los bancos alemanes, especialmente
del' Deutsch Bank, para la promocién de las ventures, son
tanto mds elogiables cuanto que el progreso econdémico y la
productividad tropezaron con la resistencia de los sindicatos.

De todos modos, algo es de temer en la publicidad del
capital venture en la Republica Federal de Alemania: en
los tltimos veinticinco afios estuvieron presentes en los ne-
gocios monetarios muchos tiburones que depredaron los
ahorros de millones de pequefios inversionistas. Temo, por
tanto, que la misma flota de intermediarios lleve a efecto sus
desenfrenos que ya con el IOS, perforaciones petroliferas,
fantsticos abonds en cuenta y.otras «inversioness semejan-
tes dejaron los peores recuerdos. De todos modos, hay que
aceptar este riesgo, puesto que sin empresas arriesgadas no
puede progresar pais alguno. Se trata de seguir las huellas
de Norteamérica y Japén. El deber de la prensa y los comen-
taristas mas severos tieme que ser, por medio de andlisis
serios y sin tolerancia, separar la paja del grano, como por
ejemplo hizo mi amigo Heinz Gerlach —Catén, el censor—
hace afios con las sociedades de descuento.

Moraleja: ‘ventures si, cuando se trata de inversiones re-
volucionarias. No, cuando se fundan sociedades para vender
acciones
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¢Cudl es el origen de su predileccién por la bolsa de Paris?

No tengo una predileccién especial por la bolsa de Paris, pero
debo afirmar objetivamente que se trata de una de las bolsas
mas interesantes, en la que toda la poblacién toma parte,
en grado mucho mayor que los otros paises de Europa. Esto
no estriba tan sélo en el temperamento diferente de los dos
pueblos, sino en la diversa estructura de la bolsa parisiense.
Por lo menos unas tres mil personas se agolpan en Paris tras
las barandillas, ante las pizarras, donde en parte se trabaja
todavia con yeso y esponja himeda. Gradualmente se va
imponiendo ahora un sistema de informacién transmitida
por ordenadores. Desde hace poco se pueden comerciar cua-
tro acciones todo el dfa en ordenadores. En los dias turbu-
lentos pueden aparecer hasta seis mil intereses y todos tenian,
hasta hace unos meses, que haber decidido su comercio en el
plazo de dos horas.

. En Frankfurt, los bancos pueden regatear todo el dia sobre
ello. All4, aparecen, por ejemplo, veinticuatro cotizaciones y
veintisiete corredores libres con unos partidarios que alcan-
zan el nimero de ochocientas personas. En Paris, la clientela
se compone no sélo de sociedades de inversion, sino en gran
parte de especuladores privados que cambian frecuentemen-
te muchas veces al dia de compromisos.

Pues en comparacién con otras bolsas, los costos son muy
bajos. Quien no quiere hacer negocios, encuentra a pesar de
ello su entretenimiento. En ninguna parte he ofdo més chis-
mes que alld, no tan s6lo sobre la bolsa, sino también del
mundo teatral, cinematogréfico, etc. La gente discute sobre
politica y se cuenta historias muy pocas de las cuales son
importantes y sé6lo un niimero muy reducido verdaderas. Todo
ello se desarrolla en un tono de voz muy alto.

+ En Paris, el negocio bursitil no estd en manos de ban-
queros pulcros, sino en las de cuarenta y seis razones sociales
de agent-de-change, dotadas de cuarenta o menos corredores,
zb decir, én la proporcién de un hombre por cada grupo de

res. ‘

El ruido que producen hace sospechar un auténtico caos.
En realidad, reina una estricta organizacién.

EnelPalalsdethrseocun’enhsoosuizuﬂquelas
que muestran los dibujos de Honoré Daumier y que Emile
Zola describié en su novela El dinero. La diferencia entre
entonces y ahora es en Parfs mds pequefia que la existente
hoy entre las de Paris y la Republica Federal de Alemania.
También estriba esto en el cardcter de los ahorradores fran-
ceses y alemanes.
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|~ El mayor juego de los numerosos especuladores de oficio

~ en Paris va desde los valores petroliferos a los grandes alma-
~ cenes o cosméticos y bebidas. Durante afios fueron favoritas
' Jas minas de oro sudafricanas. El ptblico francés siempre se
‘mostro muy atraido por las aventuras petroliferas y mineras.
Cuando llegué a la bolsa parisiense, todavia se comerciaba
con docenas de viejas acciones industriales rusas.

El corro a plazo con la gran paleta de las primas de op-
| cién y operaciones de doble opcidn (una especie de negocio
~ de opciones) lleva a las especulaciones més temerarias, sin
- coniar con 'que en el mercado a plazo basta un 30 % de apli-
- cacién. Ciertas transacciones recuerdan gigantes partidas de
. poguer en la que sus adversarios —el partido de los alcistas
~ y de los que juegan a la baja— tratan de estrangularse mu-
. tuamente. La llamada «sindicacién corner» (como hace algu-

nos afios los contratos de plata hunt) estdn al orden del dia
. con ayuda del comercio a término y a opcién.

. manipulan las cotizaciones de acciones al alza para atraer al
- publico y entre ellos, incluso ingenuos directores financieros
se dedican a los fondos de inversién.
.~ Dejando aparte estas manipulaciones desviadas de deter-
. munadas sindicaturas, las transacciones son absolutamente
- correctas tanto en a bolsa parisiense como en la Reptblica
. Federal de Alemania, con la diferencia de que el mercado de
- Paris es més lfquido gracias a los millares de pardsitos y
. especuliadores profesionales.
- Durante largos afios —hasta 1984— no le sedujo al piiblico
- alemén la especulacién bursatil. Preferia perder los peniques
~ de sus ahorros con amortizaciones y otros negocios crepuscu-
_ lares, pese a ser més roméntica la bolsa. Quiza a las bolsas
alemanas les falta ese elemento judfo que es fuerza impulsora
- de las especulaciones financieras.
- En Paris, por contra, asf como en Londres, Wall Streét y
- Johannesburgo, hay muchos apellidos Griin y Kohn, sin los
- cuales una bolsa es dificilmente una bolsa.
:_ Con una aclaracién: Parfs utiliza la bolsa como juego y el
- probo alemén tan sélo se sirvié de ella durante afios para
. invertir, Bsta es la gran diferencia. Pero como dicen los fran-
- ceses Vive la diference!




¢Qué opina usted de las opciones?

No es fécil responder a esta pregunta, porque el mercado
de opciones es un sistema bipartidista (como en general Ia
propia bolsa). No se compone tan sé6lo de los que juegan a la
alza y aquellos que lo hacen a la baja, ya que los dos partidos
se fraccionan a su vez en compradores y vendedores de op-
ciones. Cada jugador a la alza y a la baja puede ser un com-
prador o vendedor de opciones (en la jerga bursétil se les
llama «inmovilizados» 'y «escribientes»).

Hay que decidir, pues, qué partido se toma. Desde hace
sesenta afios pertenezco a los dos partidos y en los afios vein-
te y treinta negocié muchos millones de opciones, tanto en
Paris 'como en Berlin, Zurich y otros lugares cuando en Wall
Street ni siquiera se sabfa lo que eran opciones. Habia muy
pocos corredores que se dedicaran a ello y anunciaran en la
prensa, en determinadas publicaciones —eran tan 'sélo unas
pocas—, las opciones. Aquellos corredores no eran siquiera
miembros de la bolsa y en ocasiones su soporte financiero
no era bueno. Asi es que un profesional de bolsa no se plan-
teaba’ siquiera emprender algo en opciones. En Europa, por
contra, la cifra de negocios era gigantesca. Por lo que a mi
respecta, en unas ocasiones obtenia ganancias, en otras per-
dia, pero de todos modos hice acopio de una gran experiencia.

El mercado de opciones es un gigantesco casino de juego
que cumple una funcién 1itil en el mercado financiero. El co-
mercio de opciones obliga a una especulacién y, con ello, a la
liquidez de la bolsa. Millares de compradores de opciones
originan miles de colocadores de dinero; sobre la base de
inmovilizar con opciones.

El comprador de opciones es un jugador, el inmovilizador
(también llamado «escribiente»), un capitalista, un usurero,
que paga las acciones plenas que el comprador no puede o
quiere pagar. Da con ello a los jugadores la oportunidad de
aprovecharse de un intenso cambio de cotizacién en un es-
pacio de' tiempo relativamente corto. Los «escribientes» de-
jan a los jugadores que jueguen casi a su costa, por lo que
cobran una determinada cantidad, es decir, la opcién. Viene
a‘ser una especie de «prima de arrepentimientos, porque los
jugadores tienen que arrepentirse con mucha frecuencia de
haber comprado opciones. .

Cualquiera que haya tenido experiencia en juegos clasicos
—como las carreras de caballos o la ruleta— sabe lo que
son colocados y favoritos. Los inmovilizados son como los
favoritos en la carrera. En la ruleta son aquellos que juegan
como les resulta posible. El principio es el mismo: cuanto
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mayores sean las oportunidades de ganar, méds pequefio es el
benericio, Como es natural, en las acciones de opcién hay
pequeno decalado entre la relacién entre riesgo y beneficio,
dependiente de la calidad de las acciones. Pero éstos son
matices que pueden reconocerse tras una experiencia de
muchos afios. La mayor parte de los ahorradores, llevados al
negocio por una gigantesca propaganda, carecen de esa ex-
periencia.

Con frecuencia comprobé con espanio que incluso los
especialistas que ofrecian sus consejos, no tenfan experiencia
alguna, Los textos publicitarios eran pricticamente embauca-
dores casi siempre: ‘'sus redactores. prometian «opciones de
inversién» de un beneficio de 100 y hasta 300 % y trataban
de probarlo por escrito.

Pero la misma palabra «inversién» es engafiosa, puesto
que una opcién no es una inversién, sino dinero de juego.
Colocado en la ruleta, este dinero rinde el doble o incluso se
multiplica por treinta y seis... o no rinde nada. Es un mal
chiste alardear de un 100 % de beneficios cuando seria tam-
bién una gracia que un jugador de ruleta triplicara en una
noche su dinero y se vanagloriara de su suerte. Yo estaba
presente cuando Winston Churchill o el anciano soberano
sueco Gustavo V acertaban aqui y all4, en la mesa de ruleta,
un ndmero de alta ganancia. El publico aplaudia su aproba-
cion, aunque sélo por satisfacer a los ancianos caballeros.

Se puede, evidentemente, ganar mucho con la compra de
opciones, enriquecerse incluso cuando se atrapa una tenden-
cia en el momento preciso... poco antes de iniciarse el movi-
miento aicisia.

El célculo de probabilidades es malo para los comprado-
res de opciones y ademds —ése es el mayor peligro— condi-
cionado por el tiempo. De cinco casos, perderd cuatro veces
o especulard y sdlo ganari en el quinto caso, pues la accién
puede permanecer invariable hasta el plazo determinado, caér
poco o intensamente, subir poco o tener una fuerte subida.

En el caso de los cuatro primeros casos, el especulador
sabrd por qué los bolsistas llaman al dinero «dinero del arre-
pentimientos. Tan sélo cuando su accién manifieste un alza
de cotizacién en el plazo determinado, la especulacién habra
valido la pena. No quisiera apartar a nadie de la compra de
opciones, ya que como especulador en bolsa resultaria in-
consecuente por mi parte. Pero seglin una estadistica esta-
dounidense de la inspeccion de bolsa, un 80 % de los compra-
dores de opciones pierden el dinero invertido. El ahorrador
pierde todo cuando el alza de cotizaciones esperada llega tan
s6lo con un dia de retraso. En este caso habr4 «especulado»
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bien segtin la tendencia, pero habrd jugado mal. La estrategia
fue acertada pero la tictica equivocada. Lo que perdieron los
compradores lo cobraron los «inmovilizados», identificados y
no por casualidad con los grandes bancos y compafifas de
seguros. Estas instituciones poseen grandes depdsitos de ac-
ciones, sobre los que venden opciones ininterrumpidamente,
Segun se cuenta en Wall Street, el mayor «inmovilizado» es
el Vaticano. La practica ensefia que mantenerse inmovilizado,
cuando se efecta ininterrumpidamente, arroja una renta de
20 a 25 % anual. De manera automdtica, teniendo lo siguien-
te: itras ‘haber cobrado el xinmovilizado» la opcién, sin que
haya tenido que entregar el papel, vende inmediatamente
una opcién al siguiente plazo. En el caso de haber tenido que
entregar el papel al comprador de la opcidén, obtiene un pe-
quefio beneficio, vuelve a comprar otra vez el papel y vende
de nuevo una opcién del mismo. Tiene que repetir esto sin
contratiempos y sin solucién de continuidad:

Se dice que en tiempos pasados un viejo bolsista judio
preguntaba a su amigo lo siguiente: ' «;De dénde sacan los
cristianos' el mucho' dinero que nos pagan en opciones?»

Ha pasado mucho tiempo 'y desde entonces los cristianos,
e incluso el Vaticano, han aprendido el arte de la inmovili-
zacién. Sobre si una opcién vale lo que se paga, depende de
los siguientes componentes: del plazo de la opcién (lo més
importante), ‘del precio de la opcién, de la cotizacién en
bolsa de la accién, de la cotizacién que se le pueda atribuir
y muy especialmente de la dindmica de la accién, Mucho
mejor cuanto més especulativa es. Pero lo més importante,
y no puedo més que insistir bastante en ello, es tener con-
ciencia de que la opcién no es un valor, ninguna ac¢ién, nin-
guna inversién, sino tan sélo dinero de juego, casi un billete
de loteria. E] comprador puede perder totalmente su puesta
en ‘el transcurso de unos meses. Y cuando repite la compra
de opciones, puede desangrarse en ello lentamente, Quien
actiia en el mercado de opciones tiene que saber exactamente
en cada caso lo que hace, mds que cualquier otro especu-
lador.

Las relaciones entre accién y opcién pueden describirse
poco més o menos como la existente entre el propietario de
una cuadra de caballos de carreras con el apostante en las
mismas. La cuadra puede contemplarse con la inversién de
capital, pues cuando los caballos ganan aportan su beneficio.
El jugador apuesta y gana o pierde con la carrera. La cuadra
gana premios y puede por ello vender muy favorablemente
los caballos. Los beneficios que se obtienen corresponden a los
dividendos de las acciones.

144

s

R e s vl

S s s A B e e B s

¢Es verdaderamente interesante el negocio con opciones sin
un auténtico mercado a plazo?

El negocio sin mercado a plazo es poco interesante, ya que
no pueden efectuarse ventas al descubierto contra las opcio-
nes de compra, pese a que harfan més atractivas las acciones.
En vez de ello, tanto en los Estados Unidos como en la Re-
pliblica Federal de Alemania se quiere comerciar con opcio-
nes de compra. Aquel que adquiera una opcién de compra
tiene el.derecho de entregar los papeles hasta un término
determinado y una concreta cotizacién. Es decir, lo mismo
que las opciones de compra, pero al revés: con oportunida-
des de juego para el caso de que el mercado retroceda. La
filosofia es la misma que en las opciones de compra.

Cuando tras un crac en la bolsa todos los sintomas indican
un cambio, ¢qué categoria de acciones habria que comprar?
¢Qué se deduce de lo dicho: las que han caido poco, las
que lo han hecho bastante, o aquellas que estdn totalmente
hundidas?

Que determinados valores destaquen y otros permanezcan
casi estables puede tener buenos fundamentos que nosotros
no conocemos. Los valores casi hundidos acaso estaban pré-
ximos a la quiebra. Estos siguen en peligro, pero tienen la
oportumaad de grandes subidas de precio cuando no se
anuncia su quiebra, cosa que es posible cuando se produce
la wuelta, pero con la ventaja de que las oportunidades no
estan limitadas cronolégicamente. E1 comprador de aquellas
acciones persistird hasta que el mercado se enderece, incluso
si tarda afios, puesto que el comprador de opciones estarad
desangrado desde hace tiempo con sus repetidas compras de
opciones

¢Queé influencia tiene la politica impositiva de un gobierno
sobre el mercado de capitales, es decir, sobre la bolsa?

La politica impositiva tiene una determinada influencia, pero
al contrario de la politica crediticia no es utilizable como
instrumento a corto plazo, puesto que depende del consen-
timiento parlamentario. Mientras un parlamento debate una
y otra vez sobre la politica impositiva —en todos los pafses
hay diferencias al respecto entre gobierno y oposicién— la
inflacién puede seguir galopando. Si la inflacién se combate
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mediante una elevacién general de los impuestos, es decir,
con la reduccién del poder adquisitivo, la bolsa no sufrird o
apenas lo hara por ello. Por contra, el gobierno, es decir, el
banco emisor, puede atacar con su polftica monetaria y cre-
diticia y mediante restricciones en forma de encarecimiento
de los tipos de interés y restricciones de la masa monetaria
para combatir de esta manera la inflacién. En este caso, la
bolsa reacciona en seguida, casi inmediatamente, con el des-
censo de las cotizaciones. Trataré de aclarar este fenémeno
con el siguiente ejemplo: un automévil circula cuesta abajo
y tienen que frenarlo. Hay dos posibilidades: a) mediante el
paso a una marcha més baja, cosa que corresponde en nues-
tro caso a la politica financiera. El motor, es decir, la eco-
nomia, se desacelerard; b) utilizar el freno, que corresponde
en este caso a la politica crediticia; el motor se estrangulara
y también la bolsa si se eleva el tipo de-interés.

¢La inflacién es, pues, un momento de baja de la bolsa?

No; la inflacién no, sino la lucha contra la inflacién que lleva,
sobre todo cuando se efecttia mediante la politica crediticia,
a las bajas cotizaciones.

¢En realidad cudles son las causas de la inflacion?

Hay numerosas causas. Cuando, por ejemplo, la demanda de
bienes es mayor que la oferta, los precios se disparan hacia
arriba. Ocurre lo mismo cuando los trabajadores exigen de
manera constante la elevacién de los salarios y por ello
suben los precios de las mercancias. Esto resulta tanto més
peligroso cuanto que los precios altos para las mercancias
arrastran a nuevas subidas de salarios. Se denomina la es-
piral de precios y salarios. Para ponerle freno debe estar en
el poder un gobierno fuerte, pues los gobiernos democréticos
tienen tendencia a inclinarse a la demagogia y no adoptan de
buena gana leyes impopulares, sin las cuales no es posible
detener esta espiral.

El factor méis peligroso para la inflacién es la expectativa
de inflacién. Se desencadena entonces una reaccién en ca-
dena motivada psicolégicamente. Los precios comienzan a su-
bir por los llamados motivos fundamentales, la poblacién se
pone nerviosa, sobre todo en los paises que han vivido ya
devastadoras inflaciones, ataca la especulacién porque estd
a la espera de una mayor inflacién y ésta se produce con su
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especulacién que impulsa més los precios hacia arriba y en-
tierra con ella la confianza de los ahorradores. La tltima gran
ola de inflacién fue una inflacién de costes mediante la ele-
vacién de los precios del petréleo manipulados artificial-
mente y a la que se unid el alza de los otros precios de la

energia.

¢Qué considera usted, en general, de los sistemas de juego
en la bolsa?

Quisiera ilustrar esta ta con Uha pequefia anécdota:
en Paris acudfa cada dfa al Café Fouque’s, lugar de encuen-
tro de gentes del mundo cinematografico y de los negocios,
especuladores y artistas. Me llamé la atencién que cada do-
‘mingo, y en torno a la misma mesa redonda, de diez a doce
caballeros de cierta edad escucharan admirados el relato de
otro caballero de sus mismos afios. No tardé en enterarme
de qué se trataba. El redondel estaba formado por ex em-
presarios ruso-polacos bien situados. El que peroraba habia
ganado por dos ocasiones el primer premio de la loto y ex-
plicaba a sus contertulios el «sistema» cémo habfa que jugar
a la loto. Estos escuchaban atentamente e incluso tomaban
notas. No puedo olvidar aquella escena cuando se me formu-
la la pregunta sobre los sistemas «cientificos» de juego. El
mismo escepticismo que experimento ante los prondsticos
de los autodenominados gurts como Joe Granville o Henry
Kaurman.

Porque Granville previé (o mejor dicho, acerté) un retro-
Ceso de treinta puntos en el fndice Dow-Jones se denominé
a si mismo de manera muy mercantil el infalible gurii bur-
satil y pretendia poco menos que el premio Nobel de eco-
nomia, Luego organizé una baja mediante el envio a los po-
seedores de acciones de veinte mil a cincuenta mil telegramas
en los que de una manera agresiva les ordenaba la venta de
las acciones. Cuando miles de ingenuos ahorradores arrojan
de pronto al mercado sus acciones, pueden provocar facil-
menie una caida de treinta puntos (lo que no es méis que
€l 3 %). Asf se convirtié Granville de un dia para otro en un
reconocido guri bursatil sobre el que juran millares de ju-
gadores de bolsa en Ja Repiiblica Federal de Alemania. Creo
que desde entonces, los discipulos de Granville se han vuelto
otra vez algo mds sobrios, pues el propio gurt hace algunos
afios, cuando el indice Dow-Jones estaba a 750, quiso probar
otra vez sus habilidades y profetizé6 con absoluta seguridad
que en breve espacio de tiempo, el Dow descenderia tras un
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derrumbamiénto total a 450. «Ordeno a las abuelas —queria
significar con ello que también se dirigia a las ancianas da-
mas— especular con este crac que es tan irremisible como la
muerte.» Lo que ocurrié luego pertenece hoy a la historia de
Wall Street: el Dow-Jones, en vez de descender a 450, tuvo
un alza a 1850, un alza espectacular como hasta entonces no
se habia vivido en la historia financiera. Lo mas singular de
esta historia es que el sefior Granville no se avergonzé de su
equivocacién, sino que siguié haciendo profecias a bombo
y platillo. La publicidad que hace unos afios roded su llegada
a la Repiblica Federal de Alemania resultd algo penoso.

En un debate piiblico que tuve con él.ante la prensa hizo
un alarde irénico: «Mister Kostolany considera que en cien
casos, 6l tiene razén en cincuenta y uno y esto le basta. Es
una broma. En cien casos, yo tengo razén cien veces. Yo no
digo “creo” u'*opino” sino: *{Yo sé!”» Pero mas interesante
es lo que me confesé en una entrevista personal: «You know,
Mister Kostolany, I an.a ham» (comediante de la legua) |Y pen-
sar que cientos de miles de ahorradores estaban pendientes
de sus labios)

Al igual que Joe Granville consiguié Henry Kaufman hace
unos afios, aquf y alli, un desarrollo de los intereses. Desde
hace afios se equivoca, empero, de una manera ininterrum-
pida y profetiza algo que estd en curso desde hace tiempo, es
decir, se mueve siempre en la direccién del viento. Mi im-
presién es que con sus profecias quiere influir el mercado
de los empréstitos. Algiin grupo orquesté con publicidad de
millones su fama de eprofeta del interés» y de esta manera
puede influenciar con sus explicaciones el desarrollo de las
cotizaciones del mercado de los empréstitos, por lo menos a
corto plazo. ‘

Entre los muchos autoproclamados gurtis bursitiles hay
que afiadir, ademds, a un cierto Kurt Oligmiiller. Cuando en
una ocasién quise divertirme a costa -de astrélogos, alquimis-
tas bursitiles y otros eruditos, tomé mi columna como un
agravio personal, a pesar de que ni tan siquiera se citaba su
nombre. Efectué una gigantesca inversién publicitaria sobre
su recién descubierta teorfa que podia determinar con abso-
luta precisién el desarollo de cada accién. Algunos conocidos
periodistas le habfan celebrado incluso mucho por aquel des-
cubrimiento. Llamaba a su teorfa la «seccién durea».

Me escribié una carta realmente grosera en la que tras
insultarme me aseguraba que Joe Granville tenia en su dedo
mefiique mas sabiduria sobre la bolsa que yo en mi cabeza.
Me conminaba a no explicar en mi columna viejas anécdotas
bursatiles, sino a predecir con exactitud la posicién que de-
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terminada accién ocuparia en el plazo de treinta dias. Pues
la bolsa es una ciencia estricta, me decia, que se tenia que
conocer y estudiar.

Por desgracia, su teorfa terminé trdgicamente, pues unos
meses mas tarde se suicidé después de haber matado a su
mujer., En su carta de despedida, el pobre hombre aseguré
que consideraba todavia infalible su teorfa, pero por desgra-
cia no tenfa los nervios y la salud suficientes para mantener-
la. Perdié hasta el ltimo penique del dinero que le habian
‘confiado sus clientes. Este caso trigico es la mejor prueba
de los extremos a que pueden llegar los jugadores con sis-
tema. En el caso que nos ocupa, creo que fue una victima
de las profecias de Granville, ya que como me fue dado com-
probar, habfa jugado en Chicago en el mercado indizado,
donde especulé con todo el dinero puesto a su disposicién al
derrumbamiento preconizado por Granville de la bolsa de
Nueva York.

La lista de todos estos posesos es larga y precisaria otro
libro para si. Todos ellos me recuerdan obligadamente los
profetas del loto del Fouque's.

Moraleja: hay que proceder con mucha precaucién y re-
sistir todas estas predicciones y profecias. Pero por desgra-
‘cia, el publico olvida pronto y vuelve a caer en la tentacién.
‘Son mayoria los que piensan que algo debe haber en ello.

¢Hay que comprar los empréstitos en apuros?

Los empréstitos en apuros ofrecen con frecuencia a un especu-
lador las mayores oportunidades, pero como es natural, siem-
re que los deudores sean, por ejemplo, una empresa, un
tado o un municipio que devuelvan el equilibrio financie-
ro, es decir, que sea saneada y pueda recuperarse el interés
¥ el reembolso del capital, Cada caso tiene que investigarse
icon minuciosidad. Tanto al final de la primera guerra mun-
idial como tras la segunda guerra mundial, hubo docenas de
‘casos en los que se hizo posible hacer gigantescas ganancias
icon los empréstitos en apuros.

Tras la segunda guerra mundial, estas oportunidades fue-
M&on mayores con los antiguos empréstitos alemanes, italia-
nos y japoneses. Dejando a un lado que se planteara tam-
bién el interrogante de si los Estados volverian a hacer efec-
tivos los intereses cuyo pago habian interrumpido durante
la guerra, habfa otras docenas de preguntas que precisaban
‘aclaracién: ¢quién era, por ejemplo, el deudor en el pafs, el
Estado, las regiones, los municipios, las corporaciones o los
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empresarios privados? En la Republica Federal de Alemania
se suscité el problema de si el deudor estaba en la Alem'ania
del Este o en la Reptiblica Federal, en qué pais y qué divisa
se habfan desembolsado los empréstitos y si las deudas es-
taban dotadas de una garantia especial. Con frecuencia esta-
ba ‘prevista su garantia en oro o bien se daban otras ga-

El mayor y més espectacular beneficio en las cotizacio-
nes lo tuvo el empréstito alemén Young al 51/2 %, que de
una cotizacién de 250 francos en el afio 1946, (una nominal
de 1000 francos) ascendié en cuatro afios a 35000 fn_mcos,
A este precio los canjeé la Republica Federal de Alemania.

¢Cémo fue posible el canje a 35000 francos de un, titulo de
empréstito a 1000 francos? ;

Porque este empréstito estaba vinculado a la clausula del
oro. Desde la emisién de 1930, el franco francés se habfa de-
preciado draméticamente hasta los afios cuarenta. La Repi-
blica Federal de Alemania, bajo la gestién del canciller Ade-
nauer, quiso revalorizar de manera espectacular el crédito
alemsan. No deseé perjudicar al poseedor francés de titulo
y previ6 el reembolso no en oro, pero si al menos en marcos
revalorizados. Los 1000 marcos de 1930 correspondian, con-
juntamente con los intereses, a 35 000 marcos despuéi de la
guerra. Un golpe especulativo como el que fue posible efef:-
tuar con este empréstito, no es muy corriente en la historia
de las bolsas. y .

¢Qué importancia da usted a la relacidn entre. precio y be
neficio en las acciones?

La relacién precio-beneficio es la tinica medida con la que se
puede hacer por lo menos una pequefia idea del valor de una
accién. Sirve para la comparacién de dos valores del mismo
ramo e idéntico pais. Por ejemplo, ha permitido establecer
en la industria estadounidense del acero que entre dos em-
presas econdémicamente comparables, una tenia una rel_aclén
1:10 y la otra 1:20, de lo que se desprendfa que la primera
era més barata que la segunda, Pero tienen que ser empresas
verdaderamente comparables e incluso eso. puede no sign®
ficar nada, ya que dicha discrepancia puede mantenerse afios
‘enteros por diferentes motivos técnicos. Hay tantos factores
de influencia, motivaciones y matices en cada una de las ac-
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ciones que no es posible contar con automatismo alguno.
Tampoco hay ningin automatismo en la bolsa.
| La valoracién de una relacién precio-beneficio, la deter-
minacién de si es demasiado alto o bajo depende decisiva-
mente de dos factores: los réditos generales del mercado de
capitales y, como es natural, la postura psicolégica del pi-
blico. Puede asi ocurrir que el propio analista valore la mis-
ma relacién precio-beneficio’y la misma accién demasiado’
alta en una ocasién y, sin embargo, algunos afios después la
considere demasiado baja.

Un interesante ejemplo es la accién IBM. En la fase eufé-

 rica de Wall Street de los afios setenta estaba la acci6n a 1:40

precio-beneficio.
" La relacién era tan alta porque la opinién general sobre
la calidad de la IBM era singularmente positiva. Se calcula-

‘ ban unos beneficios crecientes de afio en afio de un 10 %. Las

previsiones fundamentales para IBM eran ciertas y €l desa-
rrollo de los beneficios se efectué como estaba previsto. Pese
a ello se encontré unos aiios més tarde en una relacién
recio-beneficio de 1:7. Aquello habfa ocurrido por las razo-
ges siguientes: la primera, porque los réditos del mercado
\de capitales eran altos, de un 17 a un 18 y hasta un 20 %,
¥ segundo, la posicién psicolégica del piiblico se habfa desa-
rrollado en sentido pesimista. De 40, la accién se habia des-
walorizado a 7. ‘ i
| 'La tarea del buen especulador es no dar crédito alguno'a
las exageraciones y orientarse contra el consenso. En bolsa,

lcasi siempre tiene derecho tan sélo una minorfa y la mayoria

e equivoca.

[¢Hay mds optimistas o mds pesimistas en la bolsa?

|Bn cada transaccién y en cada cotizacién hay un comprador
¥ un vendedor, es decir, un optimista —aunque no sea maés

lque por diez minutos— y un pesimista. Y éstos cambian los
L %npeles equis veces en el transcurso de una jornada bursé-

. La tendencia se produce segiin sea ia respuesta a la pre-
ta de lo que es mas importante y apremiante: para los
optimistas, adquirir papel o para los pesimistas alejar sus
apeles
Todo depende desde qué lado se dan los mandatos prefe-
tes o de cotizacién limitada. En el caso de que durante
a jornada bursétil se den s6lo demandas preferentes de ven-
y los compradores limiten su cotizacién, el papel descen-
r4 a su curso inferior entre los compradores que estdn dis-
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puestos a adquirir sus acciones. En el caso de que no apa-
rezca ningin comprador, las cotizaciones caen, sin que se
haya producido transaccién alguna y también al revés. En el
caso de que haya, por contra, en una jornada bursétil tan
sélo compradores con demandas preferentes y ninguna ofer-
ta, los cursos ascenderdn teéricamente hasta las alturas sin
cualquier transaccién. Personalmente, en las grandes bolsas
occidentales y en Tokio no he vivido ni uno ni otro caso. Pero
en los pequefios mercados ocurria alguna vez en los pasados
diez o veinte afios. La bolsa de Lisboa tuvo que cerrar cuan-
do Spinola se hizo cargo del poder, puesto que no se dio la
pequefia posibilidad de comprar la minima cantidad de ac-
ciones.

Lo contrario de esto pudo vivirse en Buenos Aires cuan-
do la hermosa Isabel, dictadora de Argentina, fue encarce-
lada por una junta militar. La bolsa se cerr6 por espacio de
treinta dfas, ya que no se efectué una sola demanda. Y cuan-
do volvié finalmente a abrirse, se negociaron papeles a un
precio cien veces superior al de antes. ;

¢Como puede calcularse el mimero de los participantes en
la bolsa?

En cada pafs hay estadisticas mds o menos fiables de los ac-
cionistas. E1 nimero de los participantes en las especulacio-
nes bursdtiles, es decir, de esos mismos accionistas que no
juegan a largo plazo, puede calcularse tan sélo con la ten-
dencia. Durante un movimiento de alza sube cada vez més
alta la cifra de participantes y culmina durante la euforia.
Luego se produce una gran dispersién de las acciones entre
muchos pequefios accionistas. Claro que esto resulta nega-
tivo para el ulterior desarrollo, pues la mayor parte de los
titulares de aquellas acciones son novatos poco diestros y
temerosos, que a la primera reaccién contraria se dejan
llevar por el panico. Al mismo tiempo, oscilan todavia las
dltimas oleadas de la tercera fase del movimiento de alza,
pero el mercado puede llegar a ser explosivo y extremada-
mente peligroso.

Durante el movimiento de alza, el niimero de los partici-
pantes se hace cada vez menor y al llegar al punto més bajo
se concreta en un pequefio grupo en cuyas manos estdn con-
centradas grandes cantidades de papel.

cQué opina usted de las cuentas numeradas en Suiza?

Quisiera destruir aqui una vieja leyenda: la cuenta numera-
da en Suiza es un truco publicitario, aunque —eso o con-
cedo— muy atractivo. Los miimeros secretos de cuenta en
Suiza no son completamente anénimos, aunque hay un seve-
ro secreto bancario. =

" La cuenta numeraria tiene también un nombre —el del
titular— y como cada cuenta, tiene también un ntimero. La
ventaja estriba en que tan sélo un limitado mimero de em-
pleados bancarios conoce el nimero del titular. De esta ma-
nera, la clientela est4 mucho mejor protegida contra las in-
discreciones. En el caso de que caiga una carta o un extracto
bancario en manos equivocadas, estos documentos no po-
drian utilizarse abusivamente.

En Suiza el secreto bancario estd garantizado al méximo
y cada violacién est4 penada, eventualmente con castigos de
carcel, aunque el delincuente no pertenezca a la institucién
financiera.

El secreto bancario, que abarca todas las cuentas nomi-
nativas y numerarias, estd limitado en determinadas circuns-
tancias: en casos criminales, en asuntos de herencia, quie-
bras o exacciones testamentarias. Pero incluso en estos casos
precisa una sentencia judicial suiza.

A los gobiernos, delegaciones de hacienda, el fisco, la po-
licia de divisas, etcétera, se les niega, por contra, cualquier
informacién. Defraudacién de impuestos, infraccién en ma-
teria de divisas y cosas semejantes no son en Suiza ningin
delito, ni tan siquiera una falta. En estos casos, el secreto
bancario es un «imperativo categdrico»,

El derecho de asilo de Suiza es histérico. Tras la revoca-
cién del Edicto de Nantes (1685) lo disfrutaron los protes-
tantes franceses y durante ciento cincuenta afios, refugiados
de todas las tendencias —desde Napoleén III a Lenin— se
acogieron alld. Y para la Constitucién suiza, la libertad per-
sonal y la propiedad privada son inseparables y disfrutan de
la'misma proteccién. i

" Espécialmente ' melindrosos se muestran en las investiga-
ciones sobre circunstancias impositivas. Guillermo Tell no se
convirtié6 en héroe legendario de Suiza por la manzana y la
flecha, sino porque dirigié el levantamiento contra las exi-
gencias impositivas del tirano Rodolfo de Habsburgo.

Unos setecientos afios después, aproximadamente, el mi-
nistro y embajador plenipotenciario en Washington, Walter
Stucki, jugé el papel de un moderno Guillermo Tell cuando,
a pesar de las presiones de los exportadores suizos, opuso la



méxima resistencia a la exigencia norteamericana de echar
una mirada en las cuentas norteamericanas y europeas. E]
tesén fue en Norteamérica algo incomprensible, pues se trata
de un pais en el que cada empleado de banco puede dar in-
formacién sobre cada cuenta bancaria. Yo mismo me he sen-
tido indignado muchas veces por la indiscrecién de los broker
y los empleados bancarios respecto las transacciones de sus
clientes.

Resulta paradéjico que en el pafs més libre del mundo,
los agentes del departamento del Tesoro, llamados «hom-
bre T», tengan un poder casi inquisitorial sobre los contri-
buyentes.

El secreto bancario, eventualmente también sin ndmero
de cuenta, existird mientras Helvetia se llame Suiza. Inde-
pendientemente de la situacién de las divisas en el mundo
y el desarrollo de las cotizaciones del franco suizo, los bancos
suizos conservardn su popularidad entre los ‘ahorradores de
todo el mundo porque dan a sus clientes el trato de huéspe-
des de famosos sanatorios.

Cuentas bancarias absolutamente anénimas existen toda-
via en Hungria y Checoslovaquia. Son para los ciudadanos
del pais y estd severamente prohibido al banco tanto en los
ingresos como en los pagos preguntar el nombre del clien-
te o el origen del dinero. En Austria también existen cuentas
numeradas, pero en ese pais la economfa estd todavia inter-
venida. En la Europa Occidental hay ain un pequefio terri-
torio donde es posible poseer cuentas andénimas y donde
impera una economia de divisas ‘absolutamente libres: se
trata de Kleinwatertal. Esta regién montafiosa austriaca ofre-
ce asi la posibilidad de poseer una cuenta anénima y alld es
vélida la divisa alemana. Por ello no puede hablarse de limi-
tacién de divisas:

¢Qué son en realidad los «oasis impositivos»?

Los oasis impositivos no son beneficiosos para todos e inclu-
s0 no siempre para los poderosos, puesto que todos los paf-
ses de Occidente estdn estrechamente unidos en las cues-
tiones impositivas. Se atienen a dos principios: ',

1. Todo ciudadano debe pagar impuestos.

2, Ningin ingreso pagard doble impuesto, excepto en el
caso de que medien al respecto acuerdos internacionales.

‘Cuando un millonario quiere ocultar su capital liquido a
lasautoridades de hacienda de su pafs, esto le resulta posi-
ble. Tiene su dep6sito de valores y su dinero contante a nom-
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bre de una firma del oasis, por ejemplo, el banco equis tam-
bién radicado en un pafs occidental. De esta manera no ten-
.dra que pagar impuesto sobre la renta y los beneficios. Pero
tanto los cupones como los dividendos de los valores son
objeto de imposicién automética en el pais del que proce-
den, es decir, que se ejerce un «impuesto en las fuentess.

Pero aunque tenga una razén social tan sélo de buzén en
‘el océano Pacifico, un comerciante o un empresario no, podra
ahorrarse ningin impuesto. De no querer pagar impuesto
alguno tiene que ser residente permanente y de buena fe del
‘pafs oasis. Pero segin el derecho alemén, un ciudadano fede-
ral sigue estando obligado a pagar sus impuestos durante
diez afios en la Repuiblica Federal de Alemania.

Los beneficios de sus empresas o sus bienes inmobiliarios

estdn gravados como anteriormente en su patria. Tan sélo si
esta diez afios fuera, el Estado alemén deja de tener derecho
a reclamarle algo.
i De todos modos, hay ardides y estratagemas para burlar
al fisco. A ello contribuye la posicién exacta de los contri-
buyentes y el cardcter de sus ingresos, asi como de la colo-
cacién del capital.

Existen hoy en dia treinta y cinco puntos geogrificos que
es posible considerar como oasis impositivos. Su ntimero
'sigue creciendo porque cada vez se descubren més miniislas
susceptibles de hacer de la evasién fiscal una auténtica in-
dustria con rendimientos bastante mds que razonables.

La mayor parte de esos oasis apenas pueden localizarse
en el mapa. Cuanto mas pequefios son, los millares de firmas
registradas en ellos son més que los habitantes. ¢De qué se
compone una firma semejante en un oasis impositivo? Pues
del nombre de una razén social legalmente inscrito y un
buzén. Un solo buzdén puede servir inclusive para decenas
de razones sociales.

El hecho de que tales islas no estén dotadas de aero-
puerto, de que sélo pueda llegarse a ellas por via maritima
en los fines de semana y no sea posible comunicar teleféni-
camente o por télex, no representa obsticulo alguno. Detalle
importante es que sea soberana la legislacién fiscal y no exija
o apenas lo haga un impuesto sobre la renta, sobre los bene-
ficios del capital o sobre las sucesiones. Y ademas, el secreto
de la contabilidad esté garantizado.

Cada uno de esos paraisos fiscales tiene ventajas y des-
ventajas especiales, pero poseen algo en.comun: que hacen
legal lo ilegal, que blanquean el dinero negro y que en ellos
es virtud lo que en la patria se califica de pecado.
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¢Qué opina usted de una vuelta al patrén oro?

No creo en el mismo y seria también el mayor disparate.
Existen, sin embargo, en Europa y los Estados Unidos ex-
pertos y politicos —como el candidato republicano a la pre-
sidencia Jack Kemp— que se manifiestan en favor del patrén
oro. Se prometen con ello y entre otras cosas, estabilidad
en los precios y la paridad de las divisas, una disminucién
del paro, un crecimiento del comercio mundial y un aumen-
to del nivel de vida. Pero lo cierto es que no'exponen un
serio fundamento que abone sus argumentaciones. ¢Creen
acaso que en el océano se puede navegar, pese a que sople el
viento y agite las aguas la tempestad, como es posible remar
con un bote en un pequefio lago?

Los partidarios del patrén oro anhelan sobre todo fuer-
tes paridades de divisas. Para ello las monedas no precisan
estar indisolublemente unidas al precio del oro. Pueden con-
seguirse también fuertes paridades sin oro alguno. Con la
condicién, eso si, de que los gobiernos mantengan y respeten
los convenios al respecto, incluso cuando afecten los inte-
reses nacionales especificos. Patrén oro o sélida paridad de
divisas es tnicamente problema de acuerdo. Pero ¢qué go-
bierno mantendréd convenciones que no se ajusten a sus in-
tereses politicos, sociales y psicolégicos? Quizé serfa posible
la vuelta al patrén oro, pero sélo con la condicién de que
todos los paises participantes llevaran a efecto la més rigida
politica intervencionista de divisas. Con intercambio libre de
divisas es imposible. ;Qué dicen sobre ello los profetas de
la vuelta al patrén oro? Porque la tendencia toma una orien-
tacion completamente contraria. Incluso en los paises en los
que hasta ahora existfa economifa intervenida de divisas,
los gobiernos quieren desprenderse de ella.

Las corrientes de capital eran en los tiempos en que aun
existia patrén oro tan voluminosas que los bancos emisores
s6lo podian subir el precio del oro cuando la demanda de
una divisa se hacfa tan grande que no querian perder sus re-
servas de oro. Desvalorizaban as{ préticamente su moneda.
Cuando, en caso contrario, la demanda de una divisa era de-
masiado intensa, los bancos emisores tenian gque revalori-
zarla para defenderse contra las importaciones de capital. Por
ejemplo, el Banco Nacional Suizo no dio'durante la segunda
guerra mundial y durante bastante tiempo después de la con-
tienda ni un franco contra oro. Los francos eran més apete-
cibles. 7

Igual ocurrié durante los afios setenta: Suiza y también
la Republica Federal de Alemania ejercieron severos contro-
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les contra las importaciones de capital. ¢Para qué un patrén
oro al que nadie se atiene? En la actualidad estd en marcha
una monstruosa especulacién de divisas del peor arte. Los
mercados de divisas se han convertido en casinos de juego.
Centenares de miles de pequefios jugadores estdn pendientes
—en la bolsa de operaciones a plazo de Chicago— del diario
juego de las cotizaciones de divisas de los grandes bancos
que segin una valoracién oficial alcanzan a lo largo y ancho
del mundo mas de doscientos mil millones de délares. ¢Quién
puede calmar esta histeria en el mundo libre, donde cientos
de miles de agentes y subagentes impulsan incluso a las amas
de casa y a los dentistas a las especulaciones de divisas?

El délar se ha convertido en el fitbol de los jugadores
(especulador era una palabra demasiado fuerte y un agravio
para los genuinos pertenecientes a aquella cofradia). En ve-
locidad de segundos se dispara de una porteria a otra. Estd
siempre en movimiento y nunca se queda quieto. En el caso
de que se deseara inmovilizarlo en un determinado lugar del
campo de juego, se tendria que abandonar el deporte futbo-
listico. Eso quizd podria hacerse, pero ¢qué dirian entonces
los hinchas? Entonces serfa intervencién de divisas.

Todas las composiciones y andlisis sobre la vuelta al sis-
tema del patrén oro no son mds que charla vacia. La reali-
dad es otra. Todo ello me recuerda al sabio y experimentado
Griin cuando le contaba a sus amigos que habia comprado
un barco entero cargado de cereales a un precio muy favo-
rable. «;Has precisado bien, juridicamente, el contrato?», le
preguntaron sus colegas. «¢Para qué? —respondié Griin—.
Si el grano sube, no lo entregardn. Y si baja, no lo admi-
tiré.» Con el precio determinado del oro ocurre igual.

De ser demasiado grande la demanda de oro en un pais,
el banco emisor no suministraria oro a cambio de dinero.
Y al revés: en el caso de que la demanda de oro creciera en
exceso, tampoco el oro se podria comprar a cambio de di-
nero.

El oro sigue siendo una mercancia banal que tiene para
muchos ahorradores una determinada atraccién. A pesar de
que muchos creen que es un valor real, no es tal a mis ojos,
pues el oro no tiene provecho ni es necesario en economia.

¢No tiene la vuelta al patrén oro interés para la economia?
La mejor respuesta viene dada por el famoso poeta y pre-

mio Nobel Rabindranath Tagore: sEngasta en oro las alas
del péjaro y nunca volverd a balancearse en los aires.»
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¢Cémo juzga usted el desarrollo hasta el afio 2000?

Depende mucho de la politica, cémo se determinardn las re
laciones entre el Este y el Oeste, en especial las respectivas
posiciones de los Estados Unidos y 1a Unién Soviética. Y como
es también natural, de cual serd la tendencia de la politica
interior europea, si tenderd hacia la derecha o hacia la iz-
quierda.

En la politica interna de los Estados Unidos no veo gran-
des cambios. Estd asegurado el sistema bipartidista y en rea-
lidad es indiferente que estén en el poder republicanos o de-
mocratas.

No temo tampoco ninguna colisién grave entre los Esta-
dos Unidos y la Unién Soviética, pues tengo una casi ilimi-
tada confianza en la superioridad militar estadounidense y
creo la realpolitik de los soviéticos. Sé que los Estados
Unidos estdn infravalorados en casi todos los terrenos por los
europeos, no tanto entre los politicos como por la opinién
publica. Por fortuna, la Unién Soviética tiene respecto a los
Estados Unidos la misma opinién que yo. Pero en los pro-
nésticos sobre el desarrollo econémico de Europa, tengo que
sumarme a la opinién piiblica europea.

Con frecuencia me inspira mucho temor la marcha de
Europa: el mayor peligro estd constituido a mi entender en
la cobardia de los ciudadanos ante una presién psicolégica
de la Unién Soviética. Esta hard cuanto le sea posible, tanto
con promesas como con amenazas, para separar a Europa
de Norteamérica y asf hace estallar la OTAN. Sin la OTAN
quedaria finlandizada la Republica Federal de Alemania. Una
Alemania Occidental neutralizada significaria una Europa neu-
tral en la que nada cambiarfa la pequefia fuerza atémica
francesa.

Una Alemania neutral tendria que satisfacer todos los
deseos econémicos de la Unién Soviética. Ello representaria
lo siguiente: nuevos tratados comerciales y financieros. S¢
que muchos dirigentes econémicos alemanes, incluso de gran
importancia, son de la opinién de que también una Alemania
neutral podria hacer grandes negocios con la Unién Soviéti-
ca, pero la realidad seria que esos negocios tendrian en aquel
caso grandes diferencias con los actuales. La Reptiblica Fe-
deral de Alemania podria obtener grandes cantidades de ma-
terias primas y energia y pagarselos con délares. La Unién
Soviética por su parte podria obtener de Alemania tecno-
logfa, maquinaria, etc. (y todos los articulos que hoy estin
en las listas negras), asi como adquirir en Francia, Dinamar-
ca y Holanda productos agropecuarios y pagarlos con rublos.

Por lo que respecta al valor de los rublos... dejo la valora-
cién al mercado negro (que es siempre la auténtica). All4 se
negocia el rublo a una séptima parte de su valor oficial.

Una Alemania neutral significa una Europa neutral y una
Europa neutral caeria lenta pero con toda seguridad entera-
mente bajo control ruso. De esta manera podria hacer rea-
lidad la Unién Soviética su viejo suefio de controlar Europa
sin movilizar un solo soldado.

No soy un pesimista declarado, pero hay que contar siem-
pre con esta posibilidad. Gran parte de semejante riesgo es-
triba en el desarrollo politico de la Republica Federal de Ale-
mania. Una eventua] coalicién rojiverde llenaria de som-
bras todo el panorama politico internacional. Dicho en pocas
palabras: ya que soy europeo, apuesto por Norteamérica. En
el Japén no veo el menor peligro, pero para un europeo como
yo la mentalidad japonesa resulta algo opaca.

El posible desarrollo de Europa descrito tendria para Nor-
teamérica una desagradable repercusién, pero ciertamente
ninguna importancia fatal, pues en la economia norteameri-
cana representa el comercio exterior un papel muy limitado
(un 10 % aproximadamente). Por ello considero de especial
importancia para un inversor y un especulador bursétil a
largo plazo dirigir 1a mirada hacia Wall Street, pues alla flo-
receran todavia durante mucho tiempo frondosas las bolsas
mientras que en Europa podria tener otras preocupaciones.

Confio en que las cosas no lleguen tan lejos, pero el pe-
ligro —aunque sea tan pequefio— tendria inmensas repercu-
siones.



Pensamientos sobre bolsa y dinero

Con frecuencia pueden cometerse por casualidad las més fe-
lices tonterias. E

Estaba sentado una vez con dos corredores. Uno de ellos
se lamentaba de que aquel dia no habia hecho negocio al-
guno. El otro se vanagloriaba de sus grandes comisiones.
«Eso es mas suerte que entendimientos, repuso el primero.
«Dios me da siempre mis suerte y menos entendimientos,
opiné seguidamente el afortunado.

No hay ningén loco del cual no se pueda aprender algo
que encaje en el mosaico de una reflexién sobre la bolsa.

Algunas veces he podido aprovecharme bastante de una
palabra equivocada o una errata de imprenta en el texto de
un decreto o una ley financiera

Una idea equivocada puede confundirnos tanto en ocasio-
nes que permanecemos toda una vida en el error y nunca
reconocemos la verdadera situacién.

Muchos se admiran de lo que ocurre en la bolsa; lo hacen
asi porque no la conocen.

Las palabras més ttiles en bolsa son: quizd, segin se es-
pera, posiblemente, podria ser, no obstante, a pesar, cierta-
mente, yo creo, yo opino, pero, posiblemente, me parece...
Todo cuanto se cree y dice es condicionado.

Para un deudor es mas importante encontrar un buen
acreedor que para un acreedor un buen deudor.
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En la actualidad el gran peligro para los mercados finan.
cieros es que hay demasiado dinero caliente inmovilizado.

Los bancos deberfan ser sabios como Salomdn, listos
como Aristételes, fuertes como. Sansén y viejos como Ma-
tusalén,

El optimista es un principe aun con dos cuartos en el
bolsillo. El pesimista es un misero aun con, un armario lleno
de tesoros.

 El1 ministro francés de Finanzas, Vincent Auriol, dijo en
una ocasién algo que sin duda alguna vez estuvo tentado de
hacer: «Cerraré los bancos y encerraré dentro a los ban-
queros.» :

Hay consejeros de inversiones que utilizan con frecuen-
cia la expresién: «Yo garannzo .» Pero ¢quién les garantiza
a ellos? i

Franz Molnar, el escritor hingaro mundialmente conoci-
do, que no entendia nada sobre bolsa, definié en una ocasién
de manera punzante a un especulador a la baja: «Uno que
se abre a si mismo una fosa en la que caen los otros.» (El sen-
tido de esta frase solo pueden comprenderlo los . profesio-
nales pura sangre.)

¢Cudl es el especulador perfecto? Aquel que llega a una
ciudad ‘desconocida y cuya primera pregunta es: «Mucha-
chos, ¢qué estd prohibido aqui?»

En los festivales de Salzburgo encontré una vez a un co-
lega bolsista del que nunca habia sabido que se interesara
por la musica. A mi pregunta de qué hacia alld, respondié
sencillamente, breve pero muy expreswo «jEspero el final!»
La misma respuesta di a un amigo mio que me preguntaba
mi opinién sobre la especulacién I0S.

Ningtin ministro ‘de Finanzas hubiera podido informar
sobre la grave situacién de su pais, de una manera tan pre-
cisa y grafica como lo hizo e] francés Anatole de Monzie: «Se-
fiores mios, las cajas estdn vacias.»

Cuando un banquero dice no, opina quizd. Dice 'quizi,
opina si. En el caso de que diga en seguida si, no es un buen
banquero. Cuando un especulador dice a alguien si, opina
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quizé. Si dice quiza, piensa no y si dice no, no es un verda-
dero especulador.

Sobre un tonto rico se hablard siempre como de un rico;
sobre un tonto pobre, se hablard siempre como de un tonto.

Ser acaudalado significa tener més dinero que los otros
del mismo medio social.

Un ingeniero no debe estar bajo la influencia del alcohol
durante su trabajo. Para un especulador esto es en cambio
una ventaja porque elimina determinadas inhibiciones.

En la bolsa, como en la vida y en mis columnas, tengo
con frecuencia la respuesta acertada, se trata tan sélo de bus-
car también la pregunta acertada.

Una vieja verdad bursatil dice asf: cuando las cotizaciones
no pueden subir m4s, tienen que bajar,

Con frecuencia, mis colegas me preguntan sonrientes,
cuando se enteran de mis honorarios por distintas activida-
des, qué hago con «tanto» dinero. Extrafiamente no me pre-
gunta nadie qué hago con el dinero de una especulacién feliz,
en la que gano (aunque no lo merezca) una décima parte.
Ganar dinero con trabajo se les aparece como algo singular.

Los alemanes no han comprendido la fascinacién del di-
nero. El pueblo de los roménticos, los filésofos y los musi-
cos, en las ocasiones en que se mezcla el dinero, nada ro-
méantico, pierde toda tendencia a la filosoffa y especialmente
a la fantasfa.

Todos los valores —acciones en quiebra, empréstitos esta-
tales en apuros— que estdn anotados a cotizaciones del 1 al
2 % pueden ofrecer un gran beneficio: pueden servir oon_]un-
tamente para empapelar las paredes.

Me llaman con frecuencia «experto en bolsa». No acepto
el cumplido ya que sé lo que serd la bolsa mafiana porque
sé lo que es hoy y lo que fue ayer. Y eso es bastante, ya que
la mayor parte de los profesionales ni siquiera saben' eso.
Tampoco saben que las cotizaciones hacen en su mayoria las
noticias que luego seguirdn difundiendo y no Jlas noticias a
las cotizaciones.
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Es sabio el especulador en bolsa que también comprende
el lenguaje de los tontos. :

Con frecuencia escribo agresivamente y repito in.it_ltel:rum-
pidamente mis ataques contra los tiburones del capitalismo.
Cuando el hombre se hace viejo, le cuesta méas trabajo cam-
biar de enemigos.

Muchas veces, en politica y economia, no es la dictadura
mala sino el dictador.

En politica econémica, el exacto timén es tan sélo la ob-
servacién de la realidad.

Sube la bolsa, acude el publico; baja la bolsa, el prblico
se marcha.

Un viejo dicho asegura que la bolsa es Montecarlo sin
misica. ‘Mi opinién es que la bolsa es Montecarlo con mucha
musica, pero hay que tener extendidas las antenas para captar
esa miisica y reconocer la melodia.

No hay que ser rico, sino independiente.

La vida econémica serfa hermosa si los piratas fueran pe-
rezosos y los tontos hablaran menos.

En las preguntas sobre inversiones sélo se puede aconse-
jar con éxito al ahorrador lo que verdaderamente quiere te-
ner. Siempre se dan cuenta de las promesas que con bene-
ficios irreales se les hace. Es imposible aconsejarles una in-
versién que dara gigantescos beneficios.

Con frecuencia en la bolsa hay que cerrar los ojos para
ver mejor.

Para un especulador es mds conveniente cavilar sobx:e una
cosa, sin emprender nada, que emprender algo sin cavilar.

No hay un solo especulador que no haya tenido una ocu-
rrencia «estelars. Pero no le sirve de nada, pues no llega tan
aprisa otra nueva. Mi consejo es por tanto: jatacar!

La mayor desgracia de los viejos especuladores como no-
sotros es que hemos hecho acopio de experiencia, pero hemos
perdido en cambio nuestra capacidad de opcién.
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Compruebo que aprecio a mis colegas cuando mantengo
con ellos un debate, :

Las instituciones financieras tienen tan sélo el valor de los
hombres que las han creado.

El especulador pura sangre solamente compra papel del
que espera una cotizacién en alza de dos o tres veces. Pero
en ocasiones, las veces pueden llegar a diez. (He tenido yo
mismo esa experiencia.) :

Cuando un comerciante vende su mercancia con ciento por
ciento de beneficio, se llama a eso una estafa. Si un especu-
lador de bolsa vende su papel a doble cotizacién, lo llamo
a eso normal.

El hombre estd creado para hacer dinero y la mujer tiene
la caja en su poder. El ideal es —aun para la entera familia—
cuando el hombre es el despreocupado y la mujer la avaricio-
sa. Entre los conocidos y la familia he obtenido numerosas
pruebas de ello. Mi padre llevaba a mi madre los mas her-
mosos regalos y sélo cosechaba regafiinas, por su prodiga-
lidad. «;Por qué? —le decfa él—. Mejor en esto que en la
farmacia.» i

¢Qué serfa de la bolsa sin locos? ¢Y qué seria la bolsa si
un superordenador lo supiera todo? Mi respuesta a las dos
preguntas: «No serfa la bolsa.»

En tiempos pasados se decia que un hombre perdia su
razén con sus ultimos 10000 florines. En mi opinién, el aho-
rrador alemén pierde hoy su razén con los primeros 10 000
marcos.

" «He ofdo que te has hecho un gran ganador y has conse-
guido 100 000 marcos. ;Qué piensas hacer ahora?» «Pues lle-
narme de preocupaciones.»

¢Cémo maldice el judio pobre al rico? «{Que seas el tini-
co millonario de la familia!» :

Peter Altenberg, el conocido poeta y bohemio vienés, era
un gorrén declarado. Un dfa escribié a su hermano: «Que-
rido, mindame con urgencia mil florines, pues no tengo un
solo chavo. Todo mi dinero est4 en la caja de ahorros.»
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Muchos no necesitan el dinero para tenerlo, sino para en-
enarlo.

... Hay profesionales de la bolsa con los que uno, que no es
suficientemente caradura, no puede mantener una conversa-
ci6n; todo cuanto digamos puede tener solamente una in.
fluencia negativa,

El mayor golpe para los especuladores es cuando han in-
tuido una gran falta y a pesar de ello la cometen. Casi siem-
pre ocurre eso porque se dejan influenciar por los otros.

No hay que seguir los acontecimientos con los ojos sino
con la cabeza.

Un término cémico en el idioma alemén: comerciante di-
plomado. Para mi, el diploma de un comerciante es su ba-
lance. '

Un, término en el idioma alem#n: comerciante bancario.
Es un matrimonio seméntico disparatado, pues se es ban-
quero o comerciante. La unién de ambos términos es ademas
coniradictoria, puesto que gl banquero recauda intereses,
cuanto mas alto mejor; el comerciante tiene que pagar inte-
reses, cuanto més bajos mejor. El banquero actiia sobre la
seguridad de una inversién, el comerciante sobre la fantasia.

En la lipida del famoso escritor Stendhal puede leerse:
«Vivié, escribié y amé6.» En el del especulador sin suerte: «Vi-
vid, especulé y perdi6.» .

Hay comerciantes con vista y comerciantes con supervis-
ta. Los primeros comercian con todo cuanto ven: mercancias,
valores inmobiliarios, abonos en cuenta, etc. Los comerciantes
con supervista tan sélo con cosas que los otros no ven. A és-
tos pertenecen también inteligentes especuladores que co-
mercian con acciones, valores, etc., cuyas posibilidades no ven
los otros.

En cada alta coyuntura y especialmente en la euférica de
la inflacién (dinero fécil) -hay que estar tranquilo al principio,
luego ser listo y al final ser sabio.

Con frecuencia se habla de la crisis bancaria., A este res-
pecto recuerdo mi estancia en Venecia, en afios jévenes, en
que me enconiraba en una estacién en que cada noche se
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inundaba la plaza de San Marcos y por la mafiana no eran
visibles huellas de la situacién de las aguas durante la noche.
Hay bancos cuyos nimeros estdn durante temporadas «bajo
las aguas», que a pesar de todo se recuperan al cabo de un
tiempo e incluso llegan a un reparto de altos dividendos.
Nadie habla entonces' de crisis bancaria y todo queda olvi-
dado. He vivido en los pasados cincuenta afios ese fenémeno
algunas veces. La palabra proviene de banco, pero las ban-
carrotas estdn absolutamente excluidas en la actualidad para
ios grandes bancos. No sé6lo hay en el mundo una red social,
sino también una red crediticia. Cada acreedor es el deudor
de otro acreedor que a su vez es deudor. En el caso de que
los deudores no paguen, disfrutan de una moratoria que tam-
bién es vilida para todos los deudores de esta cadena.

En los pasados afios turbios, numerosos hombres de nego-
cios hicieron maés turbia la situacién para poder pescar mejor.

El juego es una pasién que produce placer y también su-
frimiento. El mayor placer de un jugador es ganar. El se-
gundo en importancia: perder. Porque la satisfaccién del ju-
gador es la tensién entre beneficios y pérdidas. De no haber
pérdidas, no se producirfa la tensién y por tanto tampoco
satisfaccién alguna.

Moli¢re escribié: «Un tonto que sabe demasiado es dos
veces mas tonto que un ignorante.» Este descubrimiento re-
sulta muy importante para la bolsa.

El deudor honorable es aquel que burla a su herederos y
nunca a sus acreedores.

No hay que perseguir la tendencia, sino que hay que salir
a su encuentro.

Los especuladores viven de una quinta parte de la bolsa
y los broker de cuatro quintas partes.

No hay ninguna persona absolutamente instruida, sino tan
s6lo medianamente instruida. Y todo depende de lo que la
persona haga de esa media instruccion.

Hay determinadas‘ personas que se sienten satisfechas de
no ser sus propios acreedores.

De no existir prensa econémica no habria que inventarla,
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Un viejo bolsista puede perderlo todo, menos su expe-
riencia.

Georges Clemenceau dijo en una ocasién: «La guerra es
algo tan grave que no se la puede confiar a los militares.»
Igual podria decirse: la economfa es una cosa demasiado se-
ria para dejarsela a los profesores y los economistas.

Lo méas peligroso de la bolsa es la sorpresa. En tales
casos, tan so6lo unos pocos bolsistas pueden conservar su
calma y su objetividad. En la mayoria de las'veces, la causa
originaria de un crac bursatil no es susceptible de una re-
flexién objetiva, sino que es un fenémeno psicolégico de
masas. Alguien encuentra cualquier problema, por pequefio
que sea y eso se extiende como un reguero de pélvora.

Las reacciones psicolégicas de masas son en la bolsa como
en el teatro: uno bosteza y en breves instantes todos bostezan.
Uno tose y al poco tose toda la sala.

La situacién en el Oeste capitalista es peligrosa, pero no
desesperada. En la Unién Soviética no es peligrosa, pero si
desesperada. A los aliados de la Uni6n Soviética se les podria
aplicar con la mayor seguridad el dicho francés del tiempo
de los Borgia: «Qui mange du Pape en meurt» (Quien come
de la cocina del Papa, muere).

Muchos capitalistas emplean un tercio de su vida en pro-
curarse capital, un tercio del tiempo en conservarlo y el ul-
timo tercio en la reflexién sobre a quién se lo dejardn en he-
rencia.

Periodistas y especuladores en bolsa tienen idéntica mate-
ria prima para su trabajo: noticias y acontecimientos. Los
periodistas Jos describen y los especuladores se aprovechan
de ellos. ;

Cada mozo recadero en la bolsa lleva mucho dinero escon-
dido en su libreta de anotaciones. Tan sélo. tiene que encon-
trarlo.

Los bolsistas son con frecuencia coprotagonistas de gran-
des tiempos. Principalmente con su.cartera portapliegos.

La inflacién es el precio de la democracia o mejor dicho,
de la demagogia. Pues ningun Parlamento se atreve a pro-

mulgar las severas medidas que deben tomarse contra una
inflacién.

Todo agente de cambio y bolsa sufre una deformacién de
su intelecto, de tal manera que hasta el mas inteligente, ho-
norable y responsable broker estd contagiado por sus pen-
samientos en mejores y mayores contratos y comisiones.

¢Bancarrota de Estado? ¢Crisis bancaria? A esto sélo hay
una respuesta: «jMucho ruido para nadal»

Cuando se desea calificar de fuerte o débil la tendencia
bursatil, ello depende por entero' del criterio de los bolsistas.
Uno calificara las mismas cotizaciones como fuertes y otro
como débiles, cada cual segin sean sus propios contratos.

Cuando preveo el desarrollo de la bolsa durante un afio,
los otros me consideran durante todo el afio un hilador.

El papanatas que juega al alza sufre pérdidas cuando la
bolsa retrocede, al igual que desaprovecha beneficios cuando
sube y él no esté presente.

Quien no es competente para crearse por si mismo una
opinién y tomar una decisién, no tiene que acudir a la bolsa.

Un jugador de bolsa sin reflexiéon, argumentos y motiva-
ciones es igual que el jugador de ruleta. Se trata de un ena-
morado del azar. .

No hay que creer que los demds, cuando compran masi-
vamente unas acciones, saben méis o estdn mejor informados.
Sus causas pueden ser tan diferentes que es prédcticamente
imposible sacar consecuencias de ello.

 La economia no puede ensefiarse; hay que vivirla por sf
mismo... ¥ sobrevivirla.

Tener dinero contante en el bolsillo y al mismo tiempo el
propdsito de que suban las bajas cotizaciones de la bolsa, es
el mismo placer que tener apetito y encontrarse camino de
un restaurante.

Una noticia mala, pero verdadera, me gusta mdis que
una buena pero falsa. Con la primera, sé dénde estoy; en
cuanto a la segunda, me puede inducir a equivocaciones.



Para los bolsistas indecisos, las cotizaciones estén ya de-
masiado altas o todavia muy altas; para subir, es a veces
demasiado tarde y otras demasiado pronto.

La opinién del bolsista no es nunca constante. El mismo
papel es valorado unas.veces demasiado alto y otras dema-
siado bajo con la misma cotizacién, pero nunca por efecto de
reflexiones objetivas. Unas veces depende de que haya dor-
mido bien o que sufra un dolor agudo o un nerviosismo. Es
decir, por causas que no tienen nada que ver con la bolsa.
Por ello, la mayoria de los bolsistas no pueden ser objetivos.

Al comprar no se debe tener fantasia; al vender se tiene
que ser sabio.

Por la noche hay que tener la idea critica, por la mafiana
la actitud critica y al mediodia tomar la decision.

La bolsa, es decir, el mercado financiero, es en realidad
un teatro en &l que siempre se representa la misma pieza,
aunque siempre con titulos diferentes.

Los expertos en economia son gladiadores que luchan con
los ojos tapados.

No sirve para nada proclamar la verdad en economia 0
recomendar cosas ttiles. Es la mejor manera de hacerse ene-

migos.

Voltaire decfa: «Toda cosa mala puede tener también
buenas consecuencias.» En bolsa esto es extraordinariamente
acertado.

Para el desarrollo de las cotizaciones no es importante
lo que sucede hoy, sino lo que ocurrird mafiana y pasado
mafiana. Pues lo que ocurre hoy estd contenido en las coti-
zaciones.

El bolsista no es un hombre del sistema sino de la ima-
ginacion.

Casi odio a los parsitos de las bolsas, los pequefios ju-
gadores que cada dia compran y venden, pero concedo que
sin ellos la bolsa no seria tal y que sin bolsa no podria existir
el sistema capitalista. El mejor ejemplo es que el gobierno

socialista-<comunista de Francia hizo todo lo posible para
mantener la bolsa en una tendencia optimista.

Me imponen los millonarios, que me impondrian también
si no tuvieran botén alguno en el bolsillo.

Los medios de comunicacién de masas, que miran cémo
se esquilma al publico, son también corresponsables de las

pérdidas.

Las mismas personas que poseen habilidad para hacer
mucho dinero, tienen muy pocas la propiedad de disfrutarlo.

Cuando tenemos en la bolsa mucho miedo de un aconte-
cimiento adverso, una vez ocurrido y a las dos horas, esta-
mos mucho méas distendidos. Es el famoso fenémeno del
fait accompli.

En la bolsa, el sentimiento nos dice con frecuencia lo que
hay que hacer y la razén lo que hay que evitar.

A veces, en la bolsa, un consejo ambiguo es mejor que
uno rotundo y claro.

Tras un determinado tiempo se comprende mejor lo que
se ha aprendido (estoy pensando en mi seminario).

Las reacciones de los jugadores seran siempre las mismas
en una bolsa grande o pequefia; pues las reacciones huma-
nas del pequefio ahorrador y del gran ejecutivo apenas se
diferencian.

Al comprar hay que ser roméntico y al vender realista (y
entretanto hay que dormir).

¢Comprar opciones? Igual que en un cambio: firme usted
y comprobard lo répido que pasa el tiempo.

En la bolsa no es la nueva escoba, sino la vieja, la que
va mejor.

Quien en bolsa respeta demasiado al pequefio no tiene
valor para el grande.

Antes del «boom» y tras el crac reina gran silencio. Lo
que sigue es tan sélo ruido histérico sin mucho entendi-
miento. -



En cada buena familia burguesa de Francia se ha enviado
al hijo mds tonto a la bolsa. Cierto que debe tener sus
causas.

La especulacién a la baja (ventas al vacio) es tan sélo
comprensible para un bolsista inteligente. Un tonto no enten-

deria que se pueda vender algo que no se posee.

Para un profesional de la bolsa, al igual que para un pu-
blicista financiero, resulta muy peligroso tener razén con de-
masiada frecuencia. Los colegas se vuelven celosos y esperan
implacables sorprenderle a uno en una falta.

Cuando actia guiado por rumores bursitiles, un bolsista
no tiene que fiarse ni de su padre.

Jacques Ibert, el gran compositor francés, dijo una vez
que el arte se componia de un 10 % de inspiracién y un 90 %
de transpiracién. Como es natural, la experiencia de la trans-
piracion es la de la bolsa,

Lo que en la bolsa saben todos, no me interesa.

La inflacién es el infierno de los acreedores y el paraiso
de los deudores. y

Rotschild dijo en una ocasién: «Quien en la bolsa se orien-
te por mi va a tener malas experiencias.»

El 90 % de los jugadores de bolsa carecen de ideas, por no
hablar de reflexiones. Incluso los jugadores en las carreras y
las quinielas tienen ideas y motivaciones. La mayor parte de
los jugadores de bolsa van ciegos con la masa.

Incluso en el bolsillo de un tonto, mucho dinero aspira
a valorarse y tener reconocimiento. Y el poder del dinero es

En la. época de la gran inflacién, el presidente de un gran
banco vienés decfa: «No somos listos, no somos hébiles, tan
lstglo somos finos.» Creo que hoy en dia no habria ido tan
ejos.

El freno més seguro contra una loca rabia especulado
es la pérdida. -

El analista piensa, la bolsa dirige.

En la bolsa no hay que saberlo todo, sino entenderlo todo.
Y aunque se entienda todo, no hay que tomar parte en todo.

Incluso el més apasionado especulador en bolsa tiene que
hacer un alto de vez en cuando y observar un momento lo

que ocurre.

Me pregunto muchas veces si es provechoso ir durante
la temporada bursatil a la bolsa o a pescar. En la bolsa se
pueden recibir sugestiones y hacer todo lo contrario, en la
pesca es posible reflexionar sobre lo que no hay que hacer.

El banquero que especula con el dinero de los clientes y
al que le van mal las cosas, es calificado como de estafador.
Aquel otro que tiene suerte aparece como un genio.

De muchos bolsistas puede decirse que gastan en su ju-
ventud lo que ganan en su vejez.

Mi corazén estd a la izquierda, mi cabeza a la derecha,
mi cartera ni a la izquierda ni a la derecha, sino en Nor-
teamérica desde hace mucho tiempo.

Una mujer lista deberia tener un especulador a la baja
siempre a su lado. Su bienestar estarfa asegurado por todos
los tiempos.

La bolsa es una media verdad de una entera mentira.

Habria que saberse que tras las fachadas de las grandes
instituciones financieras no se sientan nifios modelos.

El diablo encontré las bolsas para castigar a los hombres
de que creyeran que Dios habia podido crear algo de la nada.

La tinica fdbrica que en Washington funciona dfa y noche
es la fdbrica del dinero, es decir, la imprenta estatal de
moneda.

La bolsa no sélo descuenta los acontecimientos del préxi-
mo afio, sino aquello que el publico espera para el afio si-
guiente. Algo asf como una anticipacién de la anticipacién.

Con frecuencia las cotizaciones retroceden y sin embargo
puede decirse que el mercado esti sélido; y también puede
ocurrir al revés: las cotizaciones suben y a pesar de ello es
posible determinar que la constitucién del mercado es débil.



Cientificos de la economia, ingenieros econdémicos, titu-
lados en economia y otros expertos tienen que permanecer
alejados de la bolsa. Para ellos es una trampa peligrosa acer-
carse a ella con sus métodos cientificos. Sélo puedo citar a
Dante: «Dejad atrds toda esperanza los que aqui entréis.»

Cuando se trata de dinero, sélo hay una frase hecha:
«jMas!»

Nunca hay que enamorarse de una accién y hay que saber
separarse de ella con toda facilidad cuando se grita SOS.

No hay que correr nunca tras un tranvia y una accién. jPa-
ciencia! La préxima llega con toda seguridad.

Las dos cosas mds dificiles de la bolsa son admitir una
pérdida y no realizar un pequeflo beneficio. Lo mas dificil
es tener una opinién propia y hacer lo contrario de lo que
efectia la mayoria.

Cuando un hecho determinado tiene un efecto psicolégico‘
sobre el mercado, hay que pensar inmediatamente que al dia
siguiente estard olvidado el acontecimiento en cuestién.

Cuanto mas desmiente un gobierno una eventual medida,
mas seguro es que se tomara mas tarde.

A ojos de los nuevos millonarios, los hombres que
alcanzan nuevamente el éxito aparecen como advenedizos.
No pueden entender que en el curso del tiempo pueden sur-
gir nuevas fortunas y con frecuencia sospechan que detras
del éxito hay algo sospechoso y desacreditado.

El dinero no apesta entre los bolsistas, sino tan sélo el
dinero perdido.

Si la especulacién bursdtil fuera tan ficil no habria mi-
neros, lefiadores y otros trabajadores en labores pesadas.
Todos serian especuladores.

Soberano es aquel que puede rechazar una invitacién sin
ninguna excusa.

Las noticias horrorosas en la economia y las finanzas de
los 1ultimos tiempos sélo podian encontrarlas aquellos que
carecian de experiencia en esos campos.

174

El dia en que el optimista de faz mds inmutable se hace
pesimista, es con el mas alto numero de probabilidades el
del punto cambiante de la tendencia de las cotizaciones. Y
como es natural, a la inversa. Cuando el mds tenaz pesimista
se hace optimista, hay que descolgarse cuanto antes de la

bolsa.

Los especuladores nerviosos se ponen aun mas nerviosos
cuando no tienen papel y la bolsa comienza a subir.

Para tener éxito con el establishment hay que mostrarse
muy ingenuo, pero pensar muy sereno.

Cuando se va a la bolsa y se alcanza un éxito con los
consejos, es un éxito; sin los consejos, es un gran éxito y
cuando se hace dinero justamente contra los consejos de los
expertos, es un éxito gigantesco.

En una ocasién me encontraba en una conferencia de un
famoso «gurti» bursatil (me permito silenciar su nombre).
Me fue imposible seguir oyendo sus tontas controversias y
me levanté. Mi vecino me pregunt6: «¢Quiere usted abando-
narnos ya?» «¢Abandonarles? —respondi—. No, me marcho.»

No hay que tener capital, sino dinero en mano. Algunos
prefieren el dinero en mano que el patrimonio.

Cuando los fondos de inversién tienen gran oferta de di-

nero es la sefial de que estd préxima al final la tercera fase
de un movimiento alcista.
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Test Kostolany

Con el siguiente test usted podrd determinar si prefiere si-
tuar su dinero en papeles de fuerte interés o si se une usted
a los especuladores. Responda con espontancidad a las si-
guientes preguntas y sume cuéntas preguntas «a» ha respon-
dido y cuéntas «b». La valoracién se da a continuacién.

Preguntas de Kostolany

1. ¢Hace planes para las vacaciones veraniegas
a) con varios meses de anterioridad
b) o poco antes de que comiencen?
2. La sefial de trafico est4d en rojo, pero no llega ningin
automovil,
a) ¢espera usted el color verde o
b) prosigue la marcha en rojo?
3. ¢Est4 usted de buen humor
a) por la mafiana
b) o mejor por la tarde?
4. En su plato hay un excepcional buen bocado.
a) ¢Lo deja usted para el final
b) o comienza con el mismo?
5. ¢Elige usted cuadros principalmente
a) por su valor como inversién o
b) por su propio gusto?
6. Visita usted un pafs extranjero por primera vez.
a) ¢va a un restaurante que le han recomendado los co-
nocedores o
b) auno desconocido del lugar?
7. Trae usted de Paris a su esposa,
a) ¢el perfume favorito encargado o
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b) una nueva marca, que es muy <in» y que a usted le
gusta?
8. Cuando usted busca plaza en el avién, elige una por

a) ¢seguridad y comodidad o por

b) el vecino/a?
9. ¢Qué juega en una ruleta'(o qué jugaria si le llevaran)

a) oportunidades iguales o

b) todo a un nimero?
10. ¢Cuando busca una vivienda se fija mas

a) en el aspecto de éstao :

b) en el entorno?
11. ¢Si camino de ir a ver una pelicula de crimenes se en-
tera usted de quién es el asesino,

a) ird a pesar de ello a ver la pelicula o

b) prescindird de ello?
12. Su -empresa cambia de radicacién. Tiene usted que tras-
ladarse a otra ciudad.

a)  ¢Le molesta fundamentalmente o

b) . espera alegre el traslado?
13. ¢Qué quiere que haga su esposa?

a) ¢permanecer en casa haciendo sus labores o

b) que trabaje?
14. ¢Qué postura es mejor para la vida familiar?

a) ¢El hombre que cuida del presupuesto y la mujer que
es més prédiga o

b) el hombre que tiene mano ligera con el dinero mien-
tras que la mujer cuida del ahorro?

Valoracion

14 puntos letra «a»: La seguridad es todo para usted. En la
incertidumbre ve usted menos el encanto de la novedad que
lo inquietante. Si gana dinero, su mayor preocupacién es
conservarlo. Por tanto, su estrategia inversora tendria que
ofrecer resultados previstos con exactitud: mantenga su di-
nero de reserva en la cuenta bancaria, inférmese en su banco
sobre las posibilidades inversoras en dinero firme e interésese
por titulos de la renta. ¢

De 6 a 10 puntos letra «a»: No es usted inclinado a las
aventuras, pero necesita un fundamento para la seguridad.
Le caracterizarfa como un «ahorrador de riesgo calculados»
(cuya predisposicién al riesgo. crece conforme se acerca a
los 10 puntos). Para usted existen los empréstitos a medio
plazo con altos intereses, los titulos de la renta altos en bene-
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ficios y los blue chips entre las acciones, que tiene que com-
prar muy esparcidas (de muchos paises).

14 puntos letra «b»: Es usted el tipico especulador. Tiene
usted que ser movible con sus medios y esto significa que
para usted no hay ninguna inversién a largo término. Tiene
que perseguir constantemente la bolsa y cuanto ocurre en el
mundo, y reaccionar inmediatamente; unas veces tiene usted
muchos 'papeles, en otros momentos ninguno, pues espera
el momento propicio para ello. No es usted un inversor... sino
lisa y llanamente un especulador. En el caso de que no pueda
serlo (porque posiblemente carezca usted de tiempo) es
mejor que ingrese sus fondos en la cuenta de ahorros.

Comentarios de Kostolany

1) El arte de la improvisacién es una de las mas importantes
propiedades del especulador.

2) Quien estd dispuesto a sentir temor por cualquier
riesgo, tiene que huir de las acciones.

3) El hombre de las mafianas, que apenas levantado y
hasta tltima hora de la tarde utiliza el potencial de sus pro-
piedades, cuenta con una jornada rutinaria sin grandes sor-
presas, como lo que espera de su cuenta de ahorros.

4) Disfrute mientras tenga apetito; quien coge lenta-
mente sus golosinas, quiere tener el sentimiento de seguridad
de que conserva los frutos de su capital —los intereses— al
final de cualquier caso.

5) El roméntico que compra pecaminosamente cuadros
caros sélo para su placer... tiene que especular.

6) En el restaurante desconocido espera la sorpresa, que
al espectador le gusta aunque pueda ser desagradable para éL.

7) Si no se atreve usted ni tan siquiera a llevar a su
mujer un nuevo perfume, ;qué hard en la bolsa por lo que
atafie a su dinero?

8) El tipo especulador pasa por alto pequefios riesgos
o incomodidades con la esperanza de un nuevo e interesante
conocimiento.

9) Quien estd ya sentado en la mesa de la ruleta y no se
atreve a jugarse dos o cinco marcos, no tiene méds que seguir
ahorrando diligentemente.

10) El especulador aprecia poco el ambiente préctico;
quisiera que tuviese un hermoso aspecto.

11) Una pelicula de asesinos sin tensién no interesa al
especulador. El ahorrador sabe, por contra, lo que espera:
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intereses. No le molesta nada siempre que conozca el futuro
de antemano.

12) Los especuladores no se dejan molestar por nada.
Estén acostumbrados a los cambios,

13 Quien no se atreve a que su esposa salga de casa, es
que gusta de la comodidad sobre todo; la bolsa es incémoda.

14) Claro que el especulador sabe que se puede ahorrar
economizando... pero se lo deja del mejor grado a los otros.

Epilogo

Es mi deseo, queridos lectores, haberlos puesto en la via
acertada para comprender mejor la anatomfa de la bolsa.

Les he transmitido mis principios. Ahora les corresponde
a ustedes reflexionar en cémo se tienen que conducir. Nada
es més importante y provechoso en la vida y en la bolsa que
dejar a los demés que mediten. Sé que es grande la tentacién
de seguir la opinién de corredores, ejecutivos bancarios, «gu-
ris» y medios de comunicacién antes que romperse uno
mismo la cabeza. Pero si prueban una vez el soberano pensa-
miento tendrén con ello una gran satisfaccién, como la que
experimenta el jugador de cartas cuando tiene que decidir
si juega un as de pic o una dama de corazones. El viejo
Fritz escribié en una ocasién: «Cada cual puede tener cono-
cimientos, pero pensar el arte es un raro don de la natu-
raleza.»

La bolsa no es una ruleta, pese a que millones de perso-
nas han hecho de ella un casino de juego. No es un Monte-
carlo sin miisica, como muchos creen. La bolsa tiene su pro-
pia misica y hay que tener las antenas correspondientes para
recibirla. Tampoco hay mucha distraccién en obtener pro-
vecho en una especulacién, en especial cuando se consigue
contra una opinién generalizada. De todos modos, esto da
més alegria que cobrar beneficios.

La especulacién en bolsa es una diffcil partida de cartas
con peligrosos exponentes y cartas arriesgadas cuyas reglas
hay que conocer. No es operacién matematica alguna, pues el
mundo est4 lleno de sorpresas e imponderables. Aun cuando
todo esté en regla, el éxito no llega inmediatamente. Hace
m4s de cuarenta afios acufié la comparacién de que en la
bolsa dos y dos no eran cuatro, sino que cuatro eran cinco
menos uno, Al principio es diferente y después, tal como se
habfa esperado. Al final triunfa la légica y sélo hay que



esperar la «menos uno». Resulta dificil, puesto que sélo el
10 % de especuladores pueden vivir este fatal «menos unos.
Para ello les falta paciencia, dinero o conviccién. Por eso
repito siempre que el dinero que se hace (no que se gana)
en esas malas bolsas es un «dinero doloroso». Primero vienen
los dolores, luego el dinero.

Muchos me preguntan cémo lo hago para estar tan activo
con mas de ochenta afios. Como se sabe en general, la mejor
medicina es la gimnasia mental. Como bolsista tengo que pen-
sar constantemente, reflexionar sin cesar —y cuando tercia
incluso debatir conmigo mismo— y cada dia aprendo algo
sobre ello. G

Tengo as{ que pensar cémo seré el paisaje bursétil dentro
de diez afios, pues para mi, como bolsista, la vida comienza
a los ochenta afios. MG W : ; '

Indice onomastico y de materias



Acciones de Siemens: 26.
mda ;1 de Londres sobre la Deu-
Adenauer, Konrad; 48, 6566
Aﬁmﬂ' s 'de cambio y bolsa: 25,
58, 67, 93, 106, 120, 127-129,

‘Balja: 72, 85, 90, 141, 146, 162, 165,

, 173,
os intereses: 106.
ces: 33, 47, 97, 109, 113, 120,

co Hipotecario Bévaro): 15.
Beaumarché, ll;i&rre Agustin: 76.

3roker:
154, 167, 169.

Caida de cotizaclones; 29.
Cafdas bruscas de cotizacién: 20.
Capital de ahorro: 28, 30, 34.
Capitalismo: 35.

Capitalismo po%ulnr: 84.

Carter, Jimmy: 71, 108.

Cicerén: 76.

Citroén, André: 111.
Clemenceau, Georges: 168.
Complejo de superioridad: 82.
Compras al extranjero: 59,

Concentracién de capital: 60.
Congreso de inversiones: 15.
Contrato financiero: 158.
Contratos comerciales: 71, 158,
Contratos de venta: 26.
Conversién de la deuda: 138.
Cotizacién monetaria: 84,
Cotizaciones de divisas: 85.
Coyuntura; 166. :
tura econémica: 49.

Crac ‘~uiebra): 137.
Crac bolsfstico: 33, 90, 145, 171.
Crac bolsistico de 1929: 16, 75.
Crédito de importacién: 136.
Créditos: 49, 54, 56, 61, 65, 71, 9%,

101, 105, 110-112, 131, 136, 150, 167,
Créditos a la exportacién: 136,
Crliinss de la economia mundial:

Crisis financiera: 124,

Crisis monetaria: 124.
Cuentas numeradas: 153, 154.
Cupén: 26, 35.

'

Chamberlain, Arthur Neville: 36.
Charts: T9-81.
Churchill, Winston: 133,

Daimler-Benz, acciones de: 26.
Daumier, Honoré: 140
Deflacién: 49, 71, 78.
Defrandacion’de impuestos: 153.
D ﬁﬁ ?ﬁmmﬂw apel: 63
s/ e valores en papel: 63,
g1?4‘1’—1.5.'5.

Depdsitos: 62, 66.
Depreciacién monetaria: 38,
Desarrollo de intereses: 35, 86
Deuda ptiblica: 112.

Deudas: 53, 56, 153.
Deudas de la empresa: 48.
Deudas estatales: 48.

185



Deutsche Bank (Banco Alemén):
Dcwcy Thomas E.: 108.

Diferenda.sdcontluciﬁn 41, 84.

Diferencias de rédito: 132.

Dinero en :!J

Dismmuddn de im uutos 29.

Dividendos 49, 74, 85, 88,
97, 99-1& lll 131

Divisas: 48, 116,

138,
Dow-Jones: 16, 69-70, 147-148,
Dumas, Alexandre: 128,
DuPont: 20.

Economia: 64.

Economia de divisas: 154,

Economia intervenida de divisas:
38, 81, 89, 156.

Edicto de Nantes: 153,

Eisenhower, Dwight D.: 61, 108.

Em&ruas de Agent - {fhnnle:
Empresas «venture»; 134, 139,

Empréstito convertible: 26,
e Y s
139, 113. 149.

E%nréutltm al extranjero: 48, 64

Er1:|4mﬂtcl|=3 estatales: 55, 105, 113-
trm Young: 48, 87, 150.
troenllcum re: 138,

to : 68,
et uegnuecondmioo 68,
Euforia bolsfstica: 20,

Expansién: 87.
Experiencia en inversiones: 16.
Federal O Marked

:p{:& ; ar] Committee

Fcldazrd Bank: 39, 105-106,

Financial Fut 1

e e

Fiscalidad: 135,

Fruéc‘t_wlﬂonu de 1a tasa de inte

Fluctuaciones de las cotizaciones:
!(2» 36, 74, T1, 8081, 86, 9394,

1
Flujo de divisas:
Fondos de in\n:rsionu. 60, 83, 134,

Gaulle, rles de; 62463,
Goriach Halos degd
Gide André 76.
Grmme e 31 148,

!'hbs Rodo'lfo de: 153.

Heine Hdnhch- 62,

Héreif, Geoul-g 116117,
,PO

Hitler, Adolf: 36, 73,

Hoover, Herbert. 107.
Hudson- 3; Company anglocana-

Hunt Buher' 7.

Im 20, 366112‘1
Impoaicién en una cuenta de aho-

Impuesto ‘sobre la renta: 154-155,
Impuesto sobre los bendieios. 155
Impuesto sobre sucesiones
Impuestos: 52. 122, lSHSS
1 FAZ
Inflacion: 8
n: I,
%% 127, 133 1.*.3 145-145 167' 168

Insolvencia; 48,
Inwmag’mlm Ins 110 1%
}g‘m 129, 130, 136137, 145-146,
{ntcr'esel‘a corto phhﬁ }gg
ntereses a p y
htt:muriondg erald Tribune: 69,
Inversién de fondos: 66, 144
Inversién una cuenta de aho-
Im i28 b 35 49, 60, 70, 125,
nversiones: .
108: 15, 162 -l

o ot e 108
'ohnson, < 108,
Joint Ventuyl?e

Julius Biir, emprm 116.

Kaufman l-luuy 147,
"x‘é"n‘:““.c“: oo
Kenned John F.: 108,
john'Maynard 32, 133.
l{mmser 123,

H
Krelsler Fritz: 76,

LeniuE Vlndlmu' Ilich Ulidnov, la-
Leydefnvefﬁonel: 15.

mu‘:?gmdﬁmﬂdegsm 102.
e
ngou;:daf 38, 50, 52, 56, 64, 68, 100,

ManiBuhcmn de las cotizaciones:
Mnnnhelmer Fritz: 117.

Medios: 4.’ 4bd°°'§ 8,198, 171, 181

15, 117.
Mﬂ‘cndoaphm 145
Mercado de capital: 25, 38, 52, 67,
uf,e.;’ié‘ﬁeh‘im 156
Me:candas a plazo: 55, 125127,

Mol.i&m, "Jean - Baptiste Poquelin,
llamado: T8.

Molnar, Franz: 162

Molotov, W. M.:
Moneda: 48.

Monetarismo: 135,
talismo:

Monocapi : 28,
Montesquieu, Charles de: 134,
Monziec, Amtole de: 162,

133.
de alza: 19-20, 30
M‘.;T;};:?glf"&? 2 8%, 1ot 132,

Movimiento de baja: 19, 38, 59,
102-103, 104, 152.
Movimiento de divisas: 153.

Napoleén III: 153.
Negocios a opcién: 141, ”

Negocios con primas: 141.

New York Central (NYC): 118.

New York Herald Tribune: véase
International Herald Tribune.

Newton, Isaac: 42.

Nixdorf: 20,

Nixon, Richard: 108
Obligaciones: 113-116,

Ohgmﬁller Knrl

C‘u:i:us 171.

OPEP: {22135, S e i

P %, 100, 125135,

OTAN: 158.

Paridaddedhnsas‘ : 156.

Pennsy lvania | Raﬂmd 119,
Perquehéldnen 117

Picasso, Pablo: 44,

Planificacién econémica: 135,
Politica aduanera: 134,
Politica crediticia: 53, 71, 134, 146.

148.
, 64, 74, 87, 128, 130,

l;bﬂﬂa de rentas: 383,5111. 134,
olitica eco nica: 8134, 145, 146.
Politica 1mnosnrva. 134,

Prous 76.

Pricoiogia: 64,
m: 135.
Quiebra de South Sea: 42.

Racine, Jean Baptiste: 23

Reagan, Ronald: 29, 71, 108.
mmgdnz's”sk 89, 101.
Reforma monetaria: 137- 138

Relacién
Reparto de dividendos: 85.
Repriva

Franklin D.; 71, 107-108.
Gioacchino: 76.

d, barén M.: 172.
noyanunch 17.

Schiller, Friedrich von: 85.

Schopwhmer Ardmr- 76.

Serv:do a : 86,
cncioncamra. 141,

Sindica.to Hunt: 127,
Adam:

: 28, 33
Somedaﬂu de inversién mobilia-
Solvenchcreditich 86, 113.
Smm Hmry Beyle llamado:

Stucki Walter: 153. o
Subida de impuestos: 66, 146.

Rabindranath: 157.
Tofoveand périgord, Charles Mau.

rice de: 132.
Tasa de interés: 113,
eleoomuniumén 40

Tu:kar-tapc.
tulo de renta fija: 178,
Tﬂulm de la deuda: 26, 48.
Transaccién bolsistlcl ' 29,
Transaccién ﬁnan era: 71.
71 "108.
afomn 90.

Val en : 2526, 33 35; »

Alores o PaPe 110- 111, 123, 140,
154, 163, 166.

Verdi, Giuseppe: 44.

187



e ———

Volcker, Paul Adolph: 105.
Voltaire, Frangeis Marie Arouet,
Hamado* 76, 170.

Wall Street: 20,
Wilde, Oscar: 86.

Yamani, Ahmed Zaki: 124-125,

Zita de Borbon-Parma, emperatriz
de Austria: 112,
Zola, Emile: 140.

P gy v B ra s ki

e







