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La Republica Francesa
y los «gnomos de Zuarich»

En muchas ocasiones los comentarios de analistas financieros y
operadores de mercados siembran la confusion entre ellos mis-
mos y entre los periodistas que les citan cuando intentan explicar
la causa proxima de las subidas o de las caidas de los precios en
los mercados de deuda publica, en la Bolsa o en los mercados de
divisas. En los altimos afios ha habido abundante prueba de ello.

Es todo fruto de esa necesidad general que todo el mundo
tiene de encontrar una explicacion a todos los sucesos, no sélo
por curiosidad intelectual sino porque, confiados en que, al te-
ner la explicacion, podremos verlos venir en la siguiente ocasion,
podremos beneficiarnos de ellos o, al menos, protegernos contra
sus efectos negativos.

También surge de la necesidad que tiene quien debe escribir
un articulo diario o semanal de poder transmitir algo de cono-
cimiento del bueno (y no solo la pura descripcion de los hechos)
y que se ve presa del sindrome de la hoja en blanco (ahora, de
la pantalla en blanco) y de la hora limite para entregar el texto
escrito.

Y todo proveniente de otra necesidad atin mas acuciante que
tienen los analistas economicos y financieros de todo tipo, asi
como los gestores de activos, de dar una buena explicacion a sus
clientes del porqué de las decisiones que han tomado, ellos u
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otros dentro del mismo banco, gestora de fondos o sociedad de
valores, para rentabilizar (o, a veces, sin pretenderlo, para dete-
riorar) su fortuna.

Al final se crea un tren de explicaciones banales que giran en
un circulo vicioso en el que los periodistas copian a los analistas
y especialistas de gestion de activos y éstos, cuando son jovenes
e inexpertos, copian a los periodistas a los que leen con fruiciéon
para poder mostrar que las decisiones que toman tienen un res-
paldo, si no teodrico, al menos que suene vagamente empirico.

Y asi va girando la rueda de las explicaciones aparentemente
bien fundadas que no tienen otro respaldo que razonamientos
genéricos que recuerdan esencialmente a los silogismos de la
escolastica medieval. Y todo por no quedarse, cuando la Bolsa
sube, con una explicaciéon ramplona: que son mas los que com-
pran que los que venden. O, mejor dicho, que los que compran
tienen mas capacidad de tiro (es decir, mas dinero disponible y
ganas de comprar) que titulos sacan al mercado los que venden.
O, ya buscando la precision casi total, que quienes compran, al
mostrar un deseo demasiado intenso de hacerlo, provocan que
los que venden sitien los precios a los que estan dispuestos a
vender cada vez mas arriba.

Y no es que muchos de esos argumentos carezcan de base.
No. Es que simplemente se suple la carencia de informacion in-
terna y mas o menos confidencial que manejan los incontables
agentes financieros con un argumento razonable que las mas de
las veces tiene poco que ver con lo que de verdad ha estado su-
cediendo. O que si tiene que ver, pero s6lo con una o dos de las
multiples facetas de la realidad del dia a dia que intervienen en la
formacion de los precios en los mercados financieros y que, por
lo tanto, dificilmente pueden captar la esencia de lo que sucede,
y mucho menos la resultante de todas ellas.

En los tltimos afios ha habido hechos muy sonados para los
que cualquier explicacion en el mismo dia o en la misma semana
en que tuvieron lugar estaba llamada a cosechar un estruendoso
ridiculo, ya que habian entrado en accién fuerzas subterraneas
(o que, al menos, no estaban, en el momento, a la vista), lo que
volvia imposible encontrar una buena explicacion si no se estaba
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en el ajo de lo que estaba sucediendo. Sin que esto tenga nada
que ver con conspiraciones ni «fuerzas oscuras»: simplemente
se trata de decisiones de actuacion en los mercados financieros
que quienes las toman las mantienen en el secreto mas absoluto,
durante todo el tiempo que pueden para jugar con el efecto sor-
presa, por una parte, y para protegerse de la reacciéon adversa de
los demas agentes que acttian en los mercados, por otra.

Asi, nadie que quiera vender un paquete voluminoso de ac-
ciones en Bolsa lo hara ptblico ingenuamente. De lo contrario,
los posibles interesados en comprar situaran sus érdenes de com-
pra lo mas bajo posible, sabedores de que la venta de un volumen
importante, si no se hace de forma muy mafosa, presionara los
precios a la baja. Y si es publica y notoria la necesidad acuciante
de vender que tiene quien pone esas acciones a la venta, con mas
motivo.

Y lo mismo puede decirse de la venta de un negocio o de un
inmueble.

Lo poco razonado de muchos de los comentarios hace que en
ocasiones se vean titulares o comentarios como éste: «Las Bol-
sas caen por la recogida de beneficios», lo que resulta gracioso
cuando dentro del mismo articulo puede uno perfectamente en-
contrarse el relato de que a muchos de los traders u operadores
y gestores les saltaron las 6rdenes llamadas stop-loss (es decir,
ordenes de venta para cortar en seco las pérdidas cuando éstas
superan un cierto nivel), con lo que la conclusion es que algunos
recogieron los beneficios y otros muchos lo que recogieron fue-
ron pérdidas (limitadas, pero pérdidas).

Igualmente, hay otro tipo de explicaciones en los comenta-
rios diarios sobre las Bolsas que suele referirse a que «el dine-
ro sali6 de las Bolsas para refugiarse en renta fija» sin tener en
cuenta tres factores que pueden impedirlo:

1. Que hay veces en que, aunque la Bolsa caiga, no sale dema-
siado dinero como producto de esas ventas (son los dias en
que el volumen negociado es escaso y podria llegar al caso
extremo de que las Bolsas caigan sin que se hayan cruzado
mas que unas pocas operaciones; en el lenguaje de la antigua
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Bolsa espaiiola solia encontrarse la expresion «papel sin ope-
raciones», que es lo que su nombre indica: que habia quien
quiso vender pero no encontré compradores).

2. Que quien comprd, sac6 su dinero de algin lado y que si el
origen del dinero era consecuencia de liquidar una inversion
previa en renta fija, se podria dar la paradoja de que aunque
hubieran caido las Bolsas hubiera salido mas dinero de la
renta fija que el que hubiera entrado en ella.

3. Que muchas de las veces quien vende en Bolsa, con el dinero
que obtiene de esa venta no se va corriendo a comprar otra
cosa o a realizar otra inversion, sino corriendo (figuradamen-
te, claro) al banco, a devolver el préstamo que le hicieron y
con el que habia realizado la inversion en Bolsa que ese dia
liquido.

Société Générale y uno de los dias del fin del mundo

El dia 21 de enero de 2008, y de manera inexplicable, se produjo
una fuerte caida de las Bolsas europeas. Nadie sabia la causa y,
aunque las Bolsas habian estado flojeando durante los tres me-
ses anteriores, las proporciones de la caida ese dia contrastaban
claramente con el goteo que habia caracterizado esos meses pre-
vios. Todo el mundo pensé que «alguien sabia algo» catastroéfico,
y sin preguntar, hizo lo que se hace en esas ocasiones: echar a
correr por la simple razon de ver correr a los demaés. Y correr en
este caso significaba vender.

Por la tarde, y en medio de un ambiente tensisimo, la Reser-
va Federal decidio precipitadamente bajar su tipo de referencia
para los préstamos a un dia en el mercado interbancario. Lo hizo
como en una reacciéon automatica y de libro: para tranquilizar a
los mercados y por si la Bolsa estaba anticipando una recesion
economica mundial. Pero lo hizo sin saber cual era la causa de
aquel panico bursatil.

Pocos dias mas tarde se descubrio lo que habia sucedido: el
gran banco francés Société Générale (en adelante SocGen) habia
sido victima de un gran engafo por parte de uno de sus ope-
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radores de Bolsa, Jérome Kerviel, que habia tomado posiciones
enormes (segin Le Monde, de hasta 49.000 millones de euros)
sin consentimiento de sus superiores y sin autorizacion de nin-
gun comité del banco con poderes para tomar decisiones tan im-
portantes. Al tener conocimiento de la situacion, la direccion de
SocGen decidi6 liquidar aquellas posiciones a toda velocidad, te-
merosa de que las pérdidas de aproximadamente 5.000 millones
de euros que parecia que ya acumulaba la cartera de inversion
construida por Kerviel terminaran creciendo atin mas y llevan-
dose por delante al banco (cosa que estuvo muy cerca de suce-
der). La causa cercana era algo que nadie, excepto la cipula del
banco francés, conocia, pero eso no fue 6bice para que las espe-
culaciones e interpretaciones de todo tipo recorrieran mercados
y redacciones. Incluso la todopoderosa Reserva Federal se movia
en la mas absoluta obscuridad, aplicando la politica estandar en
una situacion asi: bajar los tipos de interés para contener la caida
de las Bolsas.

Al dia siguiente de esa fuerte caida de enero de 2008, y
también buscando una interpretacion a lo que estaba sucedien-
do, apareci6 en las paginas de El Pais un articulo mio titulado
«c¢Puede acotarse la caida de las Bolsas?», en el que comentaba
que probablemente la economia norteamericana habia entrado
ya en recesion (lo habia hecho el mes anterior, aunque no se con-
firmaria hasta un afio mas tarde) y que lo esperable era que los
indices de Bolsa cayeran un 50 por ciento. El Pais, por su parte,
habia encabezado la seccion en la que aparecia el articulo con un
expresivo: «Analisis: El hundimiento de los mercados». Duran-
te los siguientes cinco afos éste seria un titular recurrente. El ar-
ticulo puede encontrarse en la web de El Pais: http://elpais.com/
diario/2008/01/22/economia/1200956406_850215.html.

Cuatro anos y medio mas tarde el administrador infiel Jé-
rome Kerviel fue condenado a cinco afos de prision (de los que
tres eran firmes) y dos de inhabilitacién, ademas de a pagar
a SocGen 4.900 millones de euros por haber llevado casi a la
quiebra al segundo banco francés por capitalizacion bursatil (es
decir, por el valor total que le daba la cotizacion de sus accio-
nes en Bolsa) en el afio 2008. La juez Mireille Filippini rechaz6



20 - Como acabar de una vez por todas con los mercados

GRAFICO 1.1 Cotizacion de Société Générale en 2008
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su recurso para evitar la carcel el 24 de octubre de 2012. Tras esa
condena, Kerviel recurri6 a la Corte de Casacion, abriendo diver-
sos frentes judiciales contra su antiguo patrén acusandole, entre
otras cosas, de haber agravado las pérdidas al liquidar la cartera
de inversion precipitadamente. En el verano de 2013 ya iba por
el cuarto de esos frentes, y el 13 de febrero de 2014, cerrandose ya
este libro, estaba previsto que la Corte Suprema francesa exami-
nara el recurso de Kerviel que impediria su entrada en prision,
un poco mas de seis anos justos después de que todo aquello su-
cediera. En sus recursos y en sus declaraciones a la web catoélica
Aleteia, Kerviel, como haria un nifio pequeno, se excuso en parte
diciendo que habia hecho lo que le habian ensefiado a hacer en
SocGen. Usando un lenguaje biblico, poco propio de un opera-
dor de mercados, decia de si mismo: «Soy el monstruo creado y
regurgitado por el mundo de las finanzas». Vamos..., Jonés y la
ballena al mismo tiempo.
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Primero como tragedia, etc.

A Karl Marx le gustaba utilizar una cita de Hegel (y lo hizo al co-
mienzo de su opusculo El 18 brumario de Luis Bonaparte) segin
la cual «todos los personajes de la historia universal se produ-
cen, como si dijéramos, dos veces». Y afiadia Marx de su cose-
cha: «Pero se olvido de agregar: una vez como tragedia y otra vez
como farsa».

En los mercados eso es algo tan corriente que el drama (pues
seria exagerado hablar de tragedia, como han hecho muchos du-
rante la crisis del euro dejandose llevar por el recurso facilon de
anadirle el calificativo de «griega») y la farsa suelen ir entrevera-
dos casi siempre. El drama de Jérome Kerviel, ya de por si bas-
tante tenido de farsa, tendria poco después su réplica en la farsa
total de Adoboli.

La farsa de Adoboli

En aquellos dias de enero de 2008 el banco UBS (Unién de Ban-
cos Suizos) envio a su staff dos correos electronicos (de esos que
convocan a la mala suerte) sefialando lo que habia ocurrido en
SocGen e insistiéndoles en la necesidad de una buena supervi-
sion. Entre los que recibieron el correo estaba un joven africano
de nombre Kweku Adoboli, que tres afios después repetiria la
hazafia de Kerviel en Londres provocandole a UBS 2.300 millo-
nes de dolares en pérdidas.

También Adoboli recibié una fuerte condena: siete afios de
carcel por dos delitos de «fraude por abuso de posiciéon», aun-
que quedo6 absuelto de cuatro acusaciones de falsedad contable.
En el caso de Adoboli, el engano se produjo en un sector de los
mercados poco conocido por los legos en materia financiera: la
clonacion de ETFs (o Exchange-Traded Funds), que es el nom-
bre que reciben en inglés los fondos de inversiéon que cotizan en
Bolsa en tiempo real, y que no hay que confundir con los fon-
dos de inversion convencionales (los que se pueden suscribir en
cualquier entidad bancaria desde hace muchos afos, cuyo precio
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se calcula una sola vez al dia y que es la resultante de aplicar a
la cartera de valores del fondo el precio de cierre de la Bolsa o el
mercado correspondiente).

Adoboli, hijo de un diplomatico de Ghana, rompi6 a llorar al
conocer la sentencia. En medio del drama aparece la dosis de co-
micidad que casi siempre se infiltra en los asuntos humanos: en-
tre la masa de e-mails que Adoboli recibid o envio, aparecié uno
que le dirigi6 una amiga, Sarah Moore, en aquellos lejanos dias
de 2008 confesandole el miedo que le daba pensar que pudiera
terminar como Kerviel, hasta tal punto encontraba parecido en-
tre ambos. El engafio de Adoboli lo desvel6 él mismo enviando a
sus colegas un e-mail bomba en septiembre de 2011 confesando
el engafio en el que les habia tenido durante mas de tres afos y
las pérdidas acumuladas en ese tiempo.

Pero en esta faceta entre dramatica y ridicula no so6lo se ven
envueltos los operadores de los mercados que, de vez en cuando,
como en el caso de Kerviel y Adoboli, convierten el oficio de ga-
nar enormes sumas de dinero en el tan cercano papel de provocar
enormes pérdidas, las mas de las veces al dinero ajeno. También
las actuaciones de los gobiernos y de los bancos centrales ter-
minan provocando resultados paradéjicos que ponen de relieve
algo que todo el mundo conoce pero que todo el mundo olvida
con frecuencia, y es que los lazos entre los diferentes sectores de
la economia global son tan intrincados e invisibles que es prac-
ticamente imposible prever cuando se van a combinar, y de qué
forma, para dar resultados totalmente inesperados. Aunque en la
mayor parte de las ocasiones no sea un problema de invisibilidad
de las conexiones (aunque también sea en parte eso) sino de su
cuasi-infinitud: los lazos entre los agentes en los mercados son
casi incontables, y sus posibles combinaciones también, lo que
termina provocando resultados sorprendentes, no por la igno-
rancia de su existencia (que también puede darse) sino por la
incapacidad de considerar todas y cada una de las alternativas
y combinaciones, asi como de las probabilidades respectivas de
materializarse en resultados llamativos (suponiendo que, a su
vez, esas probabilidades pudieran estimarse de manera mas o
menos fiable).
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Los gnomos buenos salvan a la eurozona de la crisis

En los afnos 2010, 2011 y 2012, como fruto del pavor que genera-
ba la crisis de la eurozona entre las clases acomodadas de Euro-
pa del Sur (y entre los ricachos de todo el mundo), el franco sui-
zo no hizo mas que apreciarse. No era nada raro, puesto que Suiza
siempre habia atraido a capitales miedosos y desde hacia muchas
décadas actuaba como pais en el que refugiarse y hacer compania
a los «gnomos» que Harold Wilson habia hecho famosos.

¢Y quiénes eran esos gnomos? Hay que retroceder cincuen-
ta afos, hasta 1964 como minimo, para averiguarlo. En aquellos
fabulosos afos sesenta diversos miembros del Partido Laborista
britanico, entre ellos el primer ministro, Harold Wilson, mostra-
ron su irritacion con la especulacién bajista a que era sometida la
libra esterlina atribuyendo la responsabilidad en 1964 a los «gno-
mos de Zuirich». Se sobreentendia que esos gnomos no eran otros
que los banqueros suizos, cuya fama se remonta a siglos atras y
a los que ya aludia Voltaire de forma irdénica con una conocida
frase: «Si ves a un banquero suizo saltar por la ventana, salta ta
también: seguramente es una nueva forma de ganar dinero».

Se comprende el rencor de Wilson sin mas echando un vis-
tazo al grafico 1.2, en el que se muestra la devaluacion de la libra
esterlina frente al dolar llevada a cabo en 1967 por el gobierno
britanico: es el escalon que la lleva desde 2,80 doélares por libra
a 2,40 dolares por libra.

En esa época esos saltos en la cotizacion no eran nada habi-
tuales, ya que las monedas tenian paridades fijas frente al dolar
y entre si, y solo se producian saltos bruscos cuando se decreta-
ba una devaluacién o una revalorizacion, algo que los gobiernos
trataban de evitar a toda costa, en el primer caso por motivos
de prestigio propio y orgullo nacional, y en el segundo, para evi-
tar la pérdida de competitividad internacional. Eso hacia que la
evolucion de la cotizacion de las divisas se reflejara en los gra-
ficos mediante lineas casi horizontales interrumpidas de tarde
en tarde por algunos saltos. Posteriormente, con la adopcion a
partir de 1971 de los tipos de cambio variables o flotantes, esos
movimientos bruscos se volvieron mucho méas comunes.
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GRAFICO 1.2 Evolucién de la cotizacion de la libra esterlina
frente al délar ($ por libra)
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Por ejemplo, en 1992, cuando la libra tuvo que abandonar el
Sistema Monetario Europeo, se observa un salto parecido, aun-
que los causantes de esa expulsién ya no serian los «gnomos de
Zurich» sino un gnomo de Budapest, htingaro por tanto de naci-
miento, llamado George Soros, quien lanzaria contra la moneda
britanica el ataque especulativo individualizado quiza mas fa-
moso de la historia. Pero para entonces el poder de los «gnomos
de Zurich» ya se habia trasladado a la propia City de Londres,
donde probablemente también estaba en 1964 aunque a Wilson
le resultara mucho mas dificil de explicar que ademas de tener
gnomos en casa, no sabia como controlarlos.

Too much love will kill you
(Demasiado amor, por Suiza, es perjudicial)

Al igual que habia ocurrido en los afios sesenta (cuando el gobier-
no suizo tuvo que imponer una penalizacion a los capitales que
le llegaban de fuera), la atraccion ejercida sobre los capitales ex-
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tranjeros entre 2010 y 2012 estaba acabando con la competitividad
de la industria del pais, provocando una apreciacion excesiva del
franco suizo, que lleg6 a cotizar a 1,20 contra el euro. Al llegar a
ese nivel, el Banco Nacional Suizo o BNS (que es el banco central
del pais), regido entonces por un gobernador joven y sin miedo
a las operaciones heterodoxas, Philipp Hildebrand (procedente,
icomo no!, de Goldman Sachs, donde habia trabajado de banque-
ro de inversion), decidi6é convencer a su consejo de gobierno de
que el banco debia intervenir en el mercado abierto e impedir que
el franco suizo se apreciara por encima de 1,20 francos suizos por
euro (aunque parezca que se esta diciendo lo contrario, apreciarse
por encima de 1,20 es lo mismo que decir que por un euro cada vez
se obtiene una cantidad menor de francos suizos; por ejemplo, 1,15
0 1,10; otra manera de expresarlo, mas en consonancia con el or-
den de los nimeros, es decir que el BNS queria impedir que el euro
se depreciara por debajo de 1,20 francos suizos por euro).

Dicho y hecho, el BNS hizo publica su decisiéon de contener
la marea que elevaba la cotizacion de la moneda suiza. El BNS
jugaba con la ventaja de que la moneda de Suiza era favorecida
por los flujos de capitales y no al revés, pues, como las reservas
de divisas suelen ser finitas, cuando un banco central se empena
en gastarlas defendiendo a su moneda, puede llegar un momen-
to en que se quede sin municioén, como le pasé al Banco de Ingla-
terra defendiendo la libra esterlina en 1992.

En este caso, ése no era el problema: para depreciar el fran-
co, lo inico que tenia que hacer era comprar todos los euros que
fuera necesario, utilizando como moneda para ello los francos
suizos que podia crear en cantidad ilimitada y surgiendo direc-
tamente de la nada...

La capitalista Suiza al rescate de la Francia socialista

En esta historia trufada de gnomos y banqueros, y en un pais
fronterizo con Suiza, Francia, dio la casualidad de que esa misma
primavera (la de 2012) ganaba las elecciones presidenciales el
candidato del Partido Socialista, Francois Hollande.





