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El mite de la bo

Xavier Sala-i-Martin

uin mes d’abril
més agitat a les
borses  d’arreu
del mén! | aixo
que diuen que el
pitjor mes per a
invertir a borsa és
el novembre. Es
clar que també diuen que sén peri-
llosos els mesos de gener, febrer,
marg, abril, maig, juny, juliol, agost,
setembre, octubre i desembre. El ciu-
tada del carrer que, enlluernat pels
guanys a borsa dels seus amics, va
decidir posar uns estalvis en un fons
d’inversio, ara viu amb I’ai al cor cada
cop que, arrossegades per Wall Street,
les borses de tot el mon s’assemblen
més al Dragon Khan que no pas a
mercats on es compren i venen parti-
cipacions d’empreses.

| per acabar-ho d’adobar, els experts
i tertulians no paren de dir-nos que els
mercats de valors viuen en una bom-
bolla financera, fruit de I'especulacié
irracional. Aquesta expressid es fa
servir per aindicar que els preus de les
accions de la borsa estan per sobre del
valor que seria correcte (és a dir, estan
sobrevalorats). Igual que les bombo-
lles de sabd que fan els nens tot bufant
una palleta i que ex-
ploten sobtadament,
arribara un dia, ex-
pliquen, que la bom-
bolla financera escla-
tara. Es a dir, els
preus faran una da-
vallada sorpresa que
arruinara tots els in-
Versors que encara
no hagin posat els
diners en un lloc se-
gur com el Banc de
Sabadell (que, per
cert, també ha anun-
ciat que surt a borsa).
Els més agosarats
fins i tot quantifi-
guen la magnitud de
la sobrevaloracio: la
borsa, diuen, ha de
baixar un 60%! Jo em
quedo diariament
meravellat de la ca-
pacitat il limitada de
fer profecies fallides
i després trobar ex-
plicacions de per
qué han fallat, per-
gué ja fa set anys que
estan amb la historia
que la bombolla esta
a punt de petar i ai-
X0 no passa mai. |
guan algun dia la
borsa baixa (i, de
tant en tant, totes les
borses baixen, enca-
ra que no hi hagi
bombolles especula-
tives), aleshores sur-
ten com cargols
guan plou per indi-
car-nos que tenien
rad, encara que la
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borsa es recuperi I’'endema.

Un gran professor meu, en Robert
Solow, deia que els economistes in-
telligents no parlen mai de la borsa.
I no ho deia pel fet que, quan un
parla massa, acaba dient bajanades.
Ho deia perqué, a diferéncia dels
bruixots i dels llancadors de cartes
del Tarot, la feina dels economistes
no és la de predir el futur. Que em
perdoni I'estimat professor si no se-
gueixo el seu consell, ja que avui he
decidit escriure sobre la borsa.

Abans de res, permeti’m el lector
una petita confessié personal: no tinc
ni idea si la borsa pujara, baixara o si
esta sobrevalorada. De fet, permeti’m
també una humil confessié professi-
onal: no hi ha cap economista que ho
sapiga. Estigui ben segur el lector
que, si algu arribés a saber amb an-
telacié que la borsa pujaria, aquesta
persona no sortiria per la radio do-
nant consells gratuits siné que hi in-
vertiria tots els seus diners en silenci.

Pero, si els economistes no ho sa-
bem, d’on ha sortit la creenca am-
pliament acceptada que les borses
estan sobrevalorades? D’on ha sortit
el mite de la bombolla? L'explicacié
es pot trobar a les escoles de negocis
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i les facultats d’empresa, on s’ense-
nya que, qui compra o crea una em-
presa, paga un preu que espera recu-
perar amb els beneficis que aquesta li
donara mentre en sigui el propietari,
meés el preu que espera cobrar quan
se la vengui. El client que li compri
I’empresa, per la seva banda, també
pagara un preu que esperara recupe-
rar amb els beneficis que donara
I’empresa a partir d’aquell moment,
més el preu a qué ell esperara ven-
dre-la en un futur encara més llunya,
i aixi successivament. Per tant, el va-
lor correcte d’'una empresa és la suma
de tots els beneficis que aquesta do-
nara en el futur. | aquest valor ha de
ser equivalent al que val tot el capital
que I'empresa té. Si la cotitzacio en
borsa de I’empresa és superior al va-
lor del capital, aleshores, diuen els
experts, I’'empresa esta sobrevalorada
(el preu de mercat és superior al preu
correcte) i qui la compra no ho fa pels
dividends, sin6 per especular. La
bombolla esta servida.

No cal ser molt llest per a veure que
el calcul del valor correcte és dificil o
impossible, ja que un ha de ser capag
d’estimar els beneficis futurs d’a-
questa empresa (i aqui un llancador
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bolla financera

de cartes de tarot és de més ajut que
un economista). | noti el lector que,
com que el que compta son els bene-
ficis futurs, és perfectament factible
gque una empresa nova que, avui dia,
encara no dona beneficis, tingui un
valor a borsa de milers de milions de
pessetes, si la gent espera que donara
molts dividends el dia de dema (entre
parentesis, aix0 mostra que aquell
argument, sovint utilitzat pels ex-
perts, que diu: “Com pot ser que una
empresa d’'Internet que encara no ha
donat mai dividends es cotitzi tant?”,
és totalment fallaciés).

Més important encara, per a saber
si una empresa esta sobrevalorada,
hem de saber el valor del seu capital
actual. | no només el valor del seu
capital fisic (edificis, maquinaria, o
instal lacions), sin6 que també hem
de saber calcular el valor del capital
intangible, com és ara el de la propi-
etat intel-lectual de les noves idees, el
valor de la marca, o el capital huma
dels directius. | aixd no hi haningu al
mon que ho sapiga fer, especialment
pel que fa a les empreses que tracten
amb unes noves tecnologies que can-
vien a una velocitat esfereidora i que
encara no entenem del tot.

Els mercats no po-
den predir amb gai-
re precisié quins se-
ran els beneficis que
donaran les empre-
ses en el futur, so-
bretot les de la nova
tecnologia. | aixo ex-
plica per que,
darrerament, les
borses d’arreu del
mon pugen i baixen
amb més viruléncia
que mai: les empre-
ses  tecnologiques
sén cada cop més
importants. Pero
també suggereix que
no tenim ni idea del

valor correcte que
aquestes empreses
han de tenir i, per

tant, ningd no pot
dir, sense que se li
escapi el riure per
sota el nas, si la bor-
sa ha de pujar o bai-
xar un 60%. Es a dir,
no hi ha cap econo-
mista seriés que pu-
gui demostrar si ai-
x0 de la bombolla és
una realitat finance-
ra o, com el leti, és
un mite basat en la

imaginacio.

| per a acabar, un
consell: quan trobi
algu que diu que hi
entén, surti cor-
rents.
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