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Preambulo

Como solia decirse en otros tiempos, «a quienes se aden-
tren en este libro» seguramente les vendra muy bien tener
en cuenta las siguientes consideraciones.

El libro es una combinacién de prondsticos —que pue-
den resultar Utiles como orientacién general para quienes
se interesan en el seguimiento de la economia y de los
mercados— y reflexiones que vienen a cuento al hilo de la
realizacion de esos prondsticos. Pero intenta también hacer
un balance de previsiones antiguas, ademas de continuar
con la ensenanza (iniciada en los dos libros anteriores) de
un método de analizar y de predecir al que he llamado
«chartismo histérico».

También se repasan en el libro los acontecimientos
mas recientes del mundo financiero, entre ellos alguno de
los més relevantes y otros que, quizéds, hayan perdido vi-
gencia y presencia medidtica pero que desafortunadamen-
te volveran a disfrutar de ambas en los préximos meses.

Las reflexiones, a veces, se alejan del objeto del estu-
dio pero no es baladi el que asi sea: cuando se trata de te-
mas econémicos (e, incluso, de mercado) la presencia de la
politica, la sociologia, la psicologia, la filosofia y puede que
la futurologia, se impone a la pureza de la reflexiéon econé-
mica. No en vano los tratados de principios y mediados del
siglo xix no iban titulados como tratados de «Economia»
sino de «Economia Politica», hasta tal punto tenian sus au-
tores en aquella época las cosas claras respecto a lo que se
jugaban con las reflexiones econémicas. Mas tarde, la am-
bicion de convertir a la economia en una ciencia semejante
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a la Fisica, hizo desaparecer esa parte «politica» para dejar
paso a modelos mateméticos cada vez mas elaborados en
los que la politica no aparentaba tener cabida.

Para encarrilar esta mescolanza, el libro se ha dividido
en tres partes que tratan sucesivamente del pasado, el pre-
sente y el futuro. A ellas se ha anfadido una, mucho mas
breve, en la que se incluyen reflexiones sobre lo politico, lo
econdémico y el mundo tecnolégico que nos espera.

Quizaés, para un libro que, como los dos anteriores, tra-
ta de escudrifiar qué es lo que pueda estar a la vista en el
futuro de los mercados y de las economias, relegar «el futu-
ro» a la tercera parte exija demasiada paciencia de los lec-
tores que crean que eso es lo que mas les interesa. A quie-
nes, inquietos, piensen que no van a poder soportar la mo-
rosidad de los capitulos previos, les recomiendo que vayan
directamente a esa tercera parte y después retomen el ca-
mino desde el principio.

Y es que este principio tiene un capitulo primero que
se puede hacer particularmente lento de lectura pues en él
se trata de hacer un balance de las predicciones realizadas
utilizando como método el chartismo histérico que, en ge-
neral, han funcionado bastante bien.

No se trata de presumir de predicciones acertadas ni,
como ha dicho mi editor, de hacer un tour de force conmi-
go mismo, sino de intentar ver, por la prueba de los he-
chos, qué grado de credibilidad (que, inevitablemente, ha
de ser una credibilidad de tipo practico) tiene el método.
Aunqgue con la cautela de que el autor normalmente barre-
ra para casa...

A quienes les llama la atencion el chartismo histérico y
siguen los mercados més o menos de cerca ese primer ca-
pitulo les resultard muy entretenido. Quienes tengan claro
que el método funciona y no tengan especial interés en
adiestrarse en él, pueden saltérselo en la lectura inicial y
dejarlo para el final.
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En un libro de estas caracteristicas se encuentra uno
con mucha informacién conocida: forma parte de la carreri-
lla que necesita echar el autor para poner al lector en situa-
cién y que, probablemente, este piense que le sobra, aun-
que si no se incluyera pensaria que le falta.

No hay més remedio para todo eso que volver a hablar
algo de los inicios de los problemas en 2007 y de la crisis
de la zona euro. Para ello se ha echado mano de algunos
articulos contemporaneos del momento de la crisis. Alguno
de ellos simplemente citados y otros incluidos tal cual o al-
go modificados.

En la primera parte se incluyen también reflexiones so-
bre lo engafiosas que son a veces las sefiales que envian
los mercados y anécdotas que ilustran esas reflexiones.

En la parte referida al presente tienen un lugar predo-
minante los problemas més recientes: desde la desacelera-
cién de la economia en China hasta la caida del precio de
las materias primas como su mas inmediata consecuencia.
También, la excepcional caida del precio del petréleo, los
problemas que crean los tipos de interés negativos o el es-
tancamiento del comercio mundial.

La parte correspondiente al futuro tiene su capitulo de
predicciones para las diferentes clases de activos y también
algo que creo que puede resultar interesante: reflexio-
nes/predicciones sobre el aparente callején sin salida en el
que se han metido los bancos centrales con la politica de
tipos de interés cero o negativos. Y las consecuencias que
eso puede tener en la redistribucion de la riqueza. De he-
cho, creo que podria decirse de ellos (de los bancos centra-
les) que son los grandes redistribuidores de riqueza o los
grandes igualadores sociales de los tiempos modernos (a
pesar de que, por algln aspecto de sus actuaciones, pudie-
ra parecer lo contrario). Algo a lo que han llegado sin ape-
nas darse cuenta, ni ellos ni los demas.
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También se trata en la tercera parte de los cambios en
el sistema politico a que la actuacién de los bancos centra-
les (pasada, pero sobre todo, futura) puede conducir.

Naturalmente, se trata también en la tercera parte de
la préxima recesion, de lo que va con mucha probabilidad a
desencadenarla y de un tipo de perturbacién que ha esta-
do presente en las méas grandes recesiones econémicas y
que, por ahora, le ha faltado a esta: una crisis en los merca-
dos de cambio de divisas que estaria centrada en la mone-
da china, el yuan renminbi.

En las partes referidas al presente y al futuro también
se han utilizado articulos publicados muy recientemente:
con la informacién actual no hay mucho més que afadirles.

Ya para terminar hay un capitulo de reflexiones casi al
azar sobre las sorpresas que nos tienen preparadas la natu-
raleza, la economia, los mercados o la tecnologia («sus mas
ocultos pensamientos») y que a diario, por medio de la
ciencia, tratamos de desentrafar.

Algunos gréficos estan repetidos para facilitar la lectura
y no forzar al lector a una busqueda en paginas muy aleja-
das de donde esté hecha la referencia.

Aunque el libro sea el mismo, cada lector suele recibir
un mensaje diferente. Es mas, el mismo libro leido a dife-
rentes edades por idéntico lector transmite sefiales muy
distintas. De ahi la fuerza probada del | Ching a la hora de
adivinar el futuro: es el lector quien proyecta sobre el libro
lo que le preocupa, y encuentra de ese modo respuestas a
preguntas que a veces no se ha planteado ni él mismo. As-
piro a que este libro haga, al menos por un tiempo, ese pa-
pel de un | Ching econdémico, financiero, politico y hasta un
poco filoséfico. jLaus Deo!
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Introduccién

iSeréis como dioses! Esa es, segun la Historia Sagrada (o
sea, la Biblia, propiamente dicha) la frase con la que fueron
tentados los dngeles que terminaron convertidos en demo-
nios y expulsados del Paraiso. También es la frase que esos
mismos demonios (o uno de ellos en forma de serpiente)
usaron para tentar a Eva que, después, tenté a Adan quien,
con su caida, precipité la de todos los hombres en el peca-
do original (jqué sorpresa que la Biblia y, sobre todo san
Agustin en su interpretacién posterior, ya fuera lamarckiana
desde sus comienzos y creyera que los caracteres adquiri-
dos son heredables!).

Es mas, jseréis como dioses! es la misma frase que
Satdn usd para tentar a Jesus, Dios y hombre verdadero
(suponemos que en su faceta de hombre) en su retiro de
cuarenta dias en el desierto cuando, sefaldndole el mundo
desde la cima de un monte, le ofrecié: «Todo esto sera tuyo
si postrandote ante mi, me adorases». Incoherencia grande
pues hubiera sido un acto de masoquismo postrarse ante
Satdn para que te proclamara Rey del Universo, si ya eras
Rey del Universo. JesUs, como cabia esperar, rechazé esa
tentacién absurda con un ataque de sentido comun y de
evidencias: «Apdrtate Satén, porque escrito esta: no tenta-
rés al Sefior tu Dios...».

También Mahoma fue tentado por los demonios, y
también san Antdn (a quien, pobre de él, se le ofrecian en
forma de propuestas lascivas) y asi un largo etcétera...
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Sin embargo, el intento con el propio Jesus es el que
pone de manifiesto la grandeza de la tentacién, su enormi-
dad manifiesta y lo irresistible de su planteamiento: si hasta
al propio Dios y hombre verdadero se le cree susceptible
de caer en el pecado de adorar a Satdn a cambio de poder
dominar el mundo, como si se le hubiese olvidado que ya
lo dominaba, quiere decir que esa promesa, y Satan/Luzbel
lo sabe muy bien, puede hacer perder la cabeza a todo el
mundo, hasta tal punto es capaz de producir mareo, ambi-
cion descontrolada y pérdida del sentido de la realidad. Je-
sis se mantuvo firme y resisti6 pero no pueden decir lo
mismo los angeles convertidos en demonios al comienzo
de los tiempos, probablemente antes de la creacion del
hombre: ellos que estaban investidos de un enorme poder,
no pudieron resistirse a desafiar al mismo Dios (mucho sa-
ben de esto los cortesanos que conspiran contra su sefior y
quienes en los partidos politicos lo hacen contra su secreta-
rio general, unas veces con éxito y otras para terminar sien-
do arrojados a la gehena, el basurero de Jerusalén, utiliza-
do como sinénimo del mismo infierno o, si tienen mas suer-
te, a algun consejo de administracion).

Esa tentacion la conocian también en Estambul, de
modo que al acceder al trono un nuevo soberano, mataban
a todos sus hermanos que previamente habian vivido re-
cluidos en el serrallo para evitar tentaciones prematuras.

Tras la tentacién de ser como dioses, y en segundo lu-
gar por su potencial perturbador, viene la tentacion de
«construir una torre que llegue hasta el cielo», algo que in-
tentaron los hombres con la Torre de Babel hasta que Dios
«confundié sus lenguas y hubieron de dispersarse».

Pero estas tentaciones de ser como dioses o construir
torres que llegaran hasta el cielo no hay que tomarlas por
algo obsoleto y propio de tiempos miticos: bien es sabido
que cualquier cosa que se encuentre en la Biblia, en la mi-
tologia griega o en cualquier religién, es algo que esté con-
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génitamente impreso en las mentalidades de todas las eta-
pas por las que ha pasado la humanidad. Es més, hoy en
dia esas tentaciones son algo que rezuma por todas partes.

No hay mas que hacer lo que el lenguaje horrisono de
las empresas anglosajonas ha llamado en los Gltimos quince
afios un fast forward para que la atencién recaiga sobre al-
guien que se ha atrevido a decirlo directamente: «Seremos
como dioses». Ese alguien es el todavia hoy presidente y
consejero delegado de Goldman Sachs, Lloyd Blankfein,
que en plena crisis financiera, cuando fue cuestionado por
la paga excesiva de los banqueros respondié a The Times
of London que él es «solo un banquero haciendo el trabajo
de Dios». En la misma entrevista narrada, afiadia que Gold-
man Sachs «este pilar del libre mercado, creador de super-
ciudadanos, objeto de envidia y asombro, seguird amasan-
do dinero a paladas, hasta ser mas ricos que Dios».

Las virtudes teologales de Goldman Sa-
chs

Ya se ve la idea que de la teologia se hace el primer ejecu-
tivo de Goldman Sachs. Con ello no es raro que haya quie-
nes los acusen de querer dominar el mundo, como si de
una fraternidad masonica se tratara. Y quienes atribuyan a
Mario Draghi, que algo tuvo que ver con ese banco en el
pasado, el designio de trabajar a su servicio.

Esas declaraciones de Lloyd Blankfein (hasta donde yo
sé, nunca desmentidas) fueron muy comentadas en su mo-
mento (noviembre de 2009). Resumen de manera ejemplar
la permanente tentacién, en la banca comme ailleurs, de
querer ser como dioses.

Y es que el sefior Blankfein dijo dos enormidades en la
entrevista. La primera: se proclamé a si mismo, como el
«banquero de Dios en la Tierra», tomando de esa manera
un trozo de la tiara pontifical para él. Hace treinta y cinco
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afios, en los tiempos de Roberto Calvi y el Banco Ambro-
siano, seguramente le hubieran contestado como se mere-
cia, reclamando también ese honroso titulo (aunque proba-
blemente no, su soberbia no llegaba tan lejos y se conten-
taban con llevar las finanzas de Dios en la Tierra). La otra
enormidad fue que dijera que Goldman Sachs y sus ban-
queros estaban dirigidos por la pulsién de ser «mas ricos
que Dios». No le bastaba con aspirar a ser mas ricos que
Craso (el amigo de César y, segun calculos que toman en
cuenta la inflacion, el hombre mas rico de la historia). O
mas ricos que los Rothschild. No. La tentacion de Luzbel
una y otra vez emergia impetuosa: «Seréis tan ricos como
dioses». ; Postrandose ante quien...?

Pero en realidad, esa tentacion es la que esta detras de
todas las ambiciones de la historia, da lo mismo cual sea el
terreno en el que nos movamos, todos, siempre, tratando
de alcanzar el poder de Dios: la medicina (erradicar la en-
fermedad y prolongar la vida mas y mas afios); la economia:
eliminar el ciclo econémico con politicas keynesianas o de
otro tipo (que llevaron en los anos sesenta a que muchos
dieran por abolido el ciclo de los negocios); la fisica cuanti-
ca y la cosmologia (los tres primeros minutos del universo
ya los describia Steven Weinberg hace treinta y cinco afnos
con todo lujo de detalles). Y también, como no, los éxitos
en la conquista del espacio, en la cirugia, en el terreno de
la genética o en el de la inteligencia artificial.

Pero esa manera de «asaltar los cielos» a la que solo
Karl Marx se atrevié a poner el nombre adecuado (jqué
gran talento para la metéforal) tiene su contrapartida entre
aquellos (en general, menos dados a la exhibicion) que pa-
recen querer aduefarse del infierno, tal ha sido el caso de
Martin Shkreli quien, recientemente, con una conducta im-
pia, hizo subir el precio del Daraprim, un medicamento uti-
lizado contra el sida, hasta multiplicarlo por cincuenta y cin-
co (de 13,50 a 750 dodlares cada comprimido). Ahi, mas que
el deseo de tener el poder de Dios parece que estuviera

11
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implicito el de apoderarse del papel del propio Satan. Un
Satén castigado poco después con el concurso de acreedo-
res de su empresa KaloBios Pharmaceuticals Inc.; con la de-
cisién del Nasdaq de que la empresa no pudiera seguir co-
tizando; con su detencién por las autoridades del mercado
de valores acusado de fraude, y viéndose forzado a decla-
rar ante una comisién del Congreso. No ha conseguido, de
momento, el poder de Satén pero si su apelativo de «el
hombre mas odiado de América». Hasta el grupo de hip
hop Wu Tan Klan ha querido que les devolviera el disco ex-
clusivo (con ejemplar UNICO y con el derecho a solo poder
escucharlo él: ;manjar de dioses?) que le habian vendido
por dos millones de délares.

:De qué va este libro? Va, como los dos anteriores, de
una ambicién también desordenada y muy difundida: la de
intentar comprender el mecanismo de los mercados finan-
cieros para poder utilizarlo en beneficio propio. Va de cé-
mo intentar adivinar el futuro, siquiera sea en la bolsa, en
los mercados de renta fija, en los de divisas o de materias
primas, lo que inevitablemente pasa por acertar con lo que
le va a suceder al precio de cualquiera de esos activos. Una
tarea que todo el mundo considera imposible a la vez que,
de manera simultdnea, no deja de intentar coronar con éxi-
to.

De forma que la tentacién de conocer el futuro, que
parece algo tan imposible como atrayente, estd presente
en la vida de todos los humanos y lo ha estado desde el
principio de los tiempos. Una tentacién que, curiosamente,
nadie asocia con las tentaciones de Satdn pero que, indu-
dablemente, recae en su misma categoria. Tentacion titani-
ca y que al estar cerca de la vida cotidiana de la gente no
tiene la misma mala prensa que los sueldos excesivos de
los banqueros o la riqueza acumulada por el 1 % de la po-
blacién, ese que en algunos paises la atesora hasta en el
60% del total.

12
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Quizés esa no tan mala prensa tiene que ver con que
se le considera por muchos un juego de azar que, al ejecu-
tarse lejos de los casinos, no provoca el mismo rechazo so-
cial, aunque si suscite a veces y por algunos partidos el re-
chazo politico. El libro Un paseo aleatorio por Wall Street
(Alianza Editorial, 2016) no hizo mas que constatar esa im-
predecibilidad del comportamiento de los mercados finan-
cieros, no mas significativo, venia a decir, que lanzar una
moneda al aire.

Como va de esa tentacion predictiva, el libro se estruc-
tura en cuatro partes, siguiendo el lema catequistico de
«Dios lo ve todo: el pasado, el presente y el futuro, y hasta
los mas ocultos pensamientos.

Ni que decir tiene que mi propodsito estd muy lejos del
de Blankfein y que el libro solo trata de entrever lo que las
apariencias ocultan o revelan de los tres tiempos verbales;
lo que el presente y el pasado pueden tener de inspirador
para el futuro y lo que, oculto en los pensamientos de todo
el mundo, puede estar desveldndose de manera involunta-
ria por afirmaciones imprudentes o precipitadas; por la co-
municacién no verbal o por el simple comportamiento re-
petitivo de querencias o tendencias pasadas. Un propdsito
que hay que tomar mas como especulativo (en el sentido fi-
loséfico) que como practico, aunque sin descartar que esta
ultima faceta sea, a la postre, la que prevalezca.

Coda

El dia 26 de abril de 1852 Joseph Proudhon (ese gigante
del anarquismo francés para quien la propiedad y el robo
eran equivalentes) escribia a un amigo desde la prisién refi-
riéndose a la revolucion: «... Yo disfruto de este espectacu-
lo, cada uno de cuyos cuadros sé interpretar; asisto a esta
evolucién de la vida en el universo como si desde lo alto
descendiese sobre mi su explicacién; lo que a otros destru-
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ye, a mi me exalta, me enardece y me reconforta. ;Cémo
puede pretender usted que me lamente de mi suerte, que
me queje de los hombres y los maldiga? ; La suerte? Me rio
de ella. Y en cuanto a los hombres, son demasiado necios y
estan demasiado envilecidos para que yo pueda reprochar-
les nadan.

Como se ve, Proudhon también pretendia ver a los
hombres y sus afanes desde lo alto, recibiendo su inspira-
cion desde un punto mas alto aln. Esa intensidad en el len-
guaje llevaba a Ledn Trotsky a hacerle una critica laudatoria
que concluia con cierta reserva: «Pese al regusto de patetis-
mo eclesidstico que hay en ellas, estas son palabras muy
bien dichas y yo las suscribo».

La ambicion, pues, de ver a los deméas desde lo alto es
universal, no sabe de ideologias, politicas de partido o cre-
dos, aunque haya que utilizar, como en esta Introduccion,
un lenguaje cargado de un poco de «patetismo eclesiasti-
co» para intentar describirla.
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