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Introduccién

«Hago el trabajo de Dios». Incluso tratdndose de una bro-
ma, este comentario de Lloyd Blankfein, director general
de Goldman Sachs, resume la extraordinaria megalomania
que caracteriza a El Banco, la entidad financiera que dirige
el mundo desde el mayor secretismo. Bajo el paraguas de
una ley del silencio que nadie se ha atrevido a romper des-
de su fundacién en 1868, el poder de Goldman Sachs —o
GS, como se la conoce en Wall Street y la City londinense,
las dos mayores plazas financieras del mundo- parece in-
contestable. ;Puede realmente esta firma llegar a dominar
el planeta? ; Por qué? ;Cémo?

La crisis que empezd en otono de 2008 —crac bursatil,
recesién econdémica...— propulsé a Goldman Sachs, hasta
entonces totalmente invisible, a la primera linea de la ac-
tualidad. De un dia para otro, exactamente de la noche del
15 al 16 de septiembre de 2008, el publico descubrié la
existencia de una institucién decidida a «hacer el trabajo de
Dios». Su ambicién se hizo visible: reinar sobre las finanzas
mundiales, decidir sobre el destino de un pufiado de miles
de millones de dodlares.

Desde aquel siniestro otofio, Goldman aparece en to-
dos los hitos del hundimiento de la economia mundial: en
la quiebra del banco Lehman Brothers, en la crisis griega,
en la caida del euro, en la resistencia de las entidades ban-
carias a cualquier tipo de regulacién, en la financiacién pu-
blica de los déficits privados, e incluso en la marea negra
del golfo de México.

Al hilo de las revelaciones sobre operaciones dudosas
en las que se ha visto envuelta en los Ultimos afios esta
prestigiosa firma, una detenida investigacion nos ha llevado
a levantar el velo que cubria las verglienzas de su pasado.
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Estudiar la biografia de Goldman es hablar de especulacion
en el precio del petréleo, de la creacién de monopolios in-
dustriales, el reciclaje de las informaciones en el sistema fi-
nanciero, la ceguera de las autoridades de control o las pe-
ligrosas relaciones de los bancos con los depredadores de
las finanzas conocidos como raiders. Goldman Sachs, en
efecto, mueve sus peones en el tablero mundial mediante
una red de influencias sin parangén que le permite contar
con representacién incluso en los grandes organismos in-
ternacionales.

La firma dirige un imperio en el que nunca se pone el
sol. Obsesionada con el poder, ha dejado atras todo tipo
de escripulo. Sus enemigos le acusan de despreciar la éti-
ca mas elemental del mundo de los negocios y de traicio-
nar a sus propios clientes —incluyendo a los propios fondos
de inversion en los que usted, lector, quiza participe—. Pese
a todo, El Banco se jacta de tener unos principios y una
moral. Es la Biblia Goldman que reproducimos en el anexo
de este libro para que la informaciéon sea lo mas completa

posible.l Pero ni moral ni legal: ningtn obstaculo parece
impedir que El Banco juegue y siempre gane. Esos mismos
detractores piensan que esa infinita fe en su buena estrella
es la responsable de que Goldman se haya convertido en
poco mas que un casino especulativo a escala planetaria
capaz de apostarlo todo a cualquier nimero. ;Podria esa
politica llevarle a la quiebra?

La saga Goldman Sachs es, ante todo, un fascinante th-
riller financiero. En tanto que periodista econémico que ha
trabajado como corresponsal en Nueva York, Bruselas, Was-
hington y Londres, nunca he dejado de intentar compren-
der cdmo funciona este feudo del dinero. Para ello, al mis-
mo tiempo que surcaba el planeta para dar cuenta de las
grandes operaciones econémicas de nuestra época, me he
entrevistado con los principales actores del sector: Rupert
Murdoch, Henry Paulson, Lakshmi Mittal, James Goldsmith,
lord Browne, Robert Maxwell o Richard Branson. Y, por su-
puesto, he frecuentado a socios gerentes de Goldman Sa-



El Banco: Cémo Goldman Sachs dirige el mundo Marc Roche

chs de Nueva York a Londres, pasando por Hong Kong y
Paris.

Tampoco he dejado nunca de prestar atencién a los
detalles reveladores a mi alrededor. Los inicios de mi se-
gunda estancia londinense coincidieron con el famoso Big
Bang de la City, en 1986, que abrié las puertas a las entida-
des financieras extranjeras. Pude ver como Goldman Sachs
se asentaba lentamente, pero de forma segura, primero en
Londres, y luego en toda Europa. Desde aquel momento,
esta institucidn sin igual se ha involucrado en todos los alti-
bajos de las finanzas internacionales, desde los seismos
bursatiles hasta la explosion de los productos financieros,
desde la revolucién tecnoldgica hasta las bonificaciones as-
tronémicas.

David de Rothschild es realmente encantador, con esa son-
risa que no le abandona nunca. En el circulo de los grandes
depredadores de las altas finanzas este patricio moderno
hace gala ademas de una amabilidad, una cortesia y una re-
finada elegancia natural (jel pafuelo blanco sutiimente aso-
mando del bolsillo superior de la chaqueta!). Con su aspec-
to de notable, nuestro anfitrién podria no ser mas que el
clasico banquero o abogado, con un aire voluntariamente
distendido (o low key, por emplear esa lengua particular,
entre el francés y el inglés, que le gusta hablar a los Roths-
child) pero se trata ante todo de un excelente conocedor
de la escena financiera.

Con anterioridad a nuestra cena privada el 28 de abril
de 2010 en el Wilton's (fundado en 1742, el mejor restau-
rante de pescado de Londres), el barén de la City me habia
advertido: «Evito hablar de mis competidores, tanto de sus
éxitos como de sus reveses». Por eso no resultd de extrafar
que en el curso de aquel encuentro con el jefe de las vene-
rables ensefias Rothschild de Londres y Paris no se pronun-
ciara ningun nombre. Y sin embargo, leyendo entre lineas,
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en esa conversacion informal se dijo —o se sugirié— todo so-
bre las derivas de las altas finanzas en las Ultimas décadas.

«La marca Rothschild ha estado muy activa en las priva-
tizaciones pero hemos aconsejado poco a los Estados en
materia de finanzas publicas. No es nuestra principal priori-
dad.» Una discreta indirecta lanzada a quien corresponda.
«Nos dirigimos a clientes privados o a empresas que bus-
can un servicio pero siempre con miramientos hacia la éti-
ca, la competencia y la profesionalidad —prosiguié—. Para
las empresas, nuestro valor afiadido consiste en ponérselo
facil a gente que quiere hacer cosas conjuntamente.» Toda
la cuestion de los conflictos de intereses afloraba en esa
formula en clave. «El trading no tiene sentido para una
compafifa como la nuestra. Hacen falta importantes fondos
propios para llevar a cabo operaciones de riesgo.» He aqui
una vez mas, un distanciamiento respecto a las entidades
que apuestan en todos los tableros y han aceptado enor-
mes riesgos los Ultimos afios.

En el curso de mi investigacion llegé finalmente el mo-
mento de enfrentarse al gigante llamado Goldman Sachs.
Cuando, con el propésito de obtener entrevistas con la di-
reccién, previne al banco del proyecto de mi libro, la prime-
ra respuesta fue mas bien positiva: «Le vamos a facilitar la
tarea». Después de semanas de silencio, me llegd una sen-
tencia inapelable: «Lo sentimos, no estamos en condiciones
de ayudarle». Rechazo categérico y cordiales saludos.

El Banco es la primera biografia publicada sobre Gold-
man Sachs. Dispuse de tres encuentros en el dltimo minuto
con tres dirigentes franceses de la firma, pero los altos res-
ponsables en Nueva York —el corazén de la firma-y Londres
—en donde se halla instalado el centro operativo del nego-
cio— guardaron un silencio total. El centenar de preguntas
que envié al director general, Lloyd Blankfein, han quedado
sin respuesta. La fortaleza se cerré como una ostra: ni cartas
de abogados ni llamadas de asesores de comunicacion. Tan
sélo un silencio revestido de dignidad, o de lo que queda
de ella. Un mutismo cargado de significado en un momen-
to de suma gravedad para este gran silente de las finanzas.
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Paradojicamente, ahora el problema de nuestro banco de
inversiones es que se verd obligado a mostrarse menos
opaco, porque cada dia son mas los que hablan: antiguos
socios gerentes, ex ejecutivos, competidores, clientes o po-
liticos. El muro de silencio comienza a resquebrajarse tras
afios de una férrea omerta.

Aunqgue la idea de este libro germiné en la crisis financiera
del otofio de 2008, el proyecto estd estrechamente ligado
a mi trayectoria profesional. Entre 1978 y 1980 trabajé co-
mo periodista para Reuters en Londres. La sede de esta
prestigiosa agencia de prensa, en Fleet Street, estaba situa-
da enfrente de las redacciones del Daily Telegraph y del
Daily Express. Desde mi puesto de trabajo podia admirar
estos dos maravillosos edificios art déco inmortalizados en
el comic Blake y Mortimer y pasaba a diario ante ellos para
llegar a mi pub favorito, punto de reunién de los periodis-
tas de la conocida como «calle de la tinta». Las cosas han
cambiado desde entonces: Goldman Sachs International, la
filial europea, ocupa en la actualidad estas dos construccio-
nes histéricas. A la hora de comer uno ya no se cruza mas
que con hombres bien trajeados haciendo cola ante los in-
fames bares de bocadillos o arrastrando una maleta con
ruedecitas con paso conquistador pero pinta de haber dor-
mido demasiado poco. Han desaparecido las caras rubicun-
das y dilatadas hasta el punto de hacer reventar los cuellos
de las camisas que caracterizaban a los reporteros, hom-
bres que se tomaban el tiempo de vivir y de beber. Se aca-
bd lo de callejear por Fleet Street, de detenerse aqui y alla
entre los pequefios comercios. Hay que correr. En esta nue-
va Meca del poder y el dinero toca codearse con financie-
ros de altos vuelos y abogados mercantiles, gerifaltes de la
industria y repartidores, secretarias y pitonisas de Footsie,
el indice sintetizado de los valores bursatiles de Londres. Es
el sello Goldman Sachs: una marca que domina el planeta y
tras la que se adivina una interminable sucesiéon de aero-
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puertos y jets privados, de suites presidenciales en hoteles
de lujo, limusinas con cristales ahumados, tarjetas de crédi-
to oro y paraisos fiscales entre palmeras.

Recuerdo también una entrevista que me concedid
Henry Paulson en 1994, en Nueva York. Previamente yo ha-
bia simpatizado con Ed Novotny, el responsable de comu-
nicacion de GS, un lenglietero empedernido contratado
precisamente para conseguir que se hablara lo menos posi-
ble de la casa. Tuve que insistirle mucho para que me arre-
glara una cita con Paulson, nimero dos de Goldman en
aquella época.

Nos vimos un viernes a las cinco de la tarde en el ni-
mero 85 de Broad Street, la sede del banco. Estuve dos ho-
ras con Paulson en la jaula de cristal que le servia de despa-
cho, repasando con él el estado del mundo vy, accesoria-
mente, de su sociedad. El futuro secretario del Tesoro del
presidente Bush me invité a continuacién a unirme a un
grupo de socios para el aperitivo del fin de semana. Las
lenguas se soltaron. Nos reimos mucho y prometimos vol-
ver a vernos en Londres. Guardo un excelente recuerdo de
aquella reunién improvisada, impensable en nuestros dias
habida cuenta de la hostilidad actual entre dirigentes ban-
carios y medios de comunicacién. Otros tiempos, otras cos-
tumbres. Desde que publicé sus Memorias, Paulson dedica
su tiempo de jubilado a observar péjaros, su pasion. Ed fa-
llecié y los otros invitados al sarao han desaparecido en el
baul de los recuerdos de la historia financiera.

Antes de lanzarme a la redaccién de mi libro La ultima
reina, consagrado a Isabel I, un miembro de la casa real de
Buckingham me previno de la dificultad de la tarea. Para
ello cité a un consejero del rey Jorge V que a principios del
siglo xx reconvino al autor de una biografia autorizada so-
bre el soberano britédnico: «No se le ha invitado a escribir
sobre un hombre, sino sobre un mito». A diferencia del pa-
lacio, que me abrié las puertas de par en par, Goldman Sa-
chs hace todo lo que puede para desalentar este tipo de
iniciativa.
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La regla del «circulen, no hay nada que ver» se demos-
tré eficaz hasta la crisis de 2008. Hasta entonces los medios
de comunicacién habian renunciado a acercarse a los amos
del mundo de las finanzas porque se enfrentaban a una
simple evidencia: los que saben no hablan, y los que ha-
blan no saben. La opinién publica ignoraba hasta la exis-
tencia misma de la firma Goldman. Ni siquiera en las sec-
ciones de economia de las librerias se encontraba algo so-
bre el tema, exceptuando dos hagiografias oficiales que
podrian haber escrito en el propio departamento de comu-
nicacion de la empresa. Después de la gran crisis las cosas
han cambiado, y en la actualidad abundan en todas las len-
guas las obras que tratan de la crisis financiera; pero los li-
bros publicados en Estados Unidos y en Reino Unido estén
marcados por el tropismo anglosajén. La dimensién inter-
nacional de los problemas se omite totalmente. Si bien la
mina es profunda, el filén es pobre para un lector no anglo-
sajon. Existia una laguna que era necesario colmar.

El poder de Goldman Sachs y los escandalos que ro-
dean a la firma son carnaza para los adeptos a las teorias
de la conspiracion. El culto al secreto que cultiva la firma es
desgraciadamente propicio a la difusién de rumores, de in-
formaciones de segunda mano dificiles de verificar. He que-
rido a todo precio evitar el cldsico cuento moralizante sobre
la lucha entre el bien y el mal. También me he resistido a
caer en el enfoque sesgado consistente en atribuir poderes
maléficos a los que consiguen el éxito eminentemente a
fuerza de trabajo. El Banco no es ni la encarnacion del bien
sobre la Tierra ni la potencia diabdlica que muchos descri-
ben. «Goldman hace esto, Goldman hace lo otro»: el inves-
tigador que quiera explorar entre bastidores las reglas, los
cédigos y los pequefos secretos del sanctasanctérum de
las finanzas internacionales sera presa del vértigo. Hoy por
hoy, la magnitud de las actividades del imperio es apabu-
llante.

Un ultimo desafio consistia en contar esta saga de un
modo que fuera a la vez comprensible para el especialista
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de las finanzas y para el profano. Espero haberlo consegui-
do.

10
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El trato de mas

Antigona Loudiadis se parece a un gatito ensefiando los
dientes: «;A qué jugamos ahora?». Se la considera una per-
sona intimidante, algo histérica, muy inteligente pero tirani-
ca con sus colaboradores. Tiene la reputacion de ser aman-
te del riesgo y buena vendedora. La dama, apodada Addy,
es banquera en Goldman Sachs International en Londres.
Esta especialista de los productos financieros complejos es
de origen griego, y a mucha honra. Licenciada en Oxford,
se describe a si misma como «obsesionada por el trabajo,
fumando un cigarrillo tras otro con una agenda saturadan».
Fue ella quien ayudd a camuflar la deuda griega. Gracias a
su inventiva, el pais pudo incorporarse a la zona euro en
2002, respetando oficialmente los criterios de Maastricht en
materia de endeudamiento. De paso, el montaje financiero
del que fue responsable Addy hizo ganar a su jefe una pe-
quefia fortuna, provocando nueve afios mas tarde la crisis
mas grave de la zona euro.

Pero en 2001, Grecia casi no le interesaba a Goldman
Sachs. En aquella época la firma estaba centrada en los pai-
ses emergentes, que empezaban a atraer a algunos de los
grandes bancos. En aquel momento Goldman Sachs Inter-
national tenia en su punto de mira a Alemania, a Europa
del Este y a Turquia. El Banco ni siquiera tenia filial en Ate-
nas. Los asuntos griegos, a semejanza de las financiaciones
en comercio maritimo, se trataban desde Londres, en don-
de estan afincados los armadores helenos.

En 1999, cuando se decide la creacion del euro, Grecia
no puede sumarse a la moneda Unica. Sobre el papel, las

11
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condiciones son los criterios rigurosamente enunciados en
el Tratado de Maastricht: deuda inferior al 60 por ciento del
producto interior bruto (PIB) y déficit presupuestario por
debajo del 3 por ciento. Grecia estd lejos de todo esto, pe-
ro los dirigentes franceses y alemanes se muestran ansiosos
por asentar la reputacion de la moneda Unica acogiendo al
mayor nimero posible de paises. Su objetivo es disuadir el
ataque de los especuladores —jya entonces!-; por eso pre-
sionan a la Comisién Europea para que acepte a Grecia. La
City y Wall Street, las dos grandes plazas financieras del
mundo, ven con malos ojos la llegada de un competidor
potencial: Frankfurt, sede del Banco Central Europeo, y su
crecimiento. El presidente de la Comisién, Romano Prodi,
fascinado, como todos los italianos, por los financieros an-
glosajones, se resiste a la ampliacién de la zona euro. jNo
importa! El comisario europeo responsable de Asuntos
Econémicos y Monetarios, el francés Yves-Thibault de Sil-
guy, uno de los arquitectos del cambio al euro, hace de la
cuestiéon un asunto personal. jAcaso todos los paises del
nuevo club no han llevado a cabo sus pequefios ajustes, in-
fravalorando su déficit, para cumplir con los criterios de
Maastricht? En este baile de hipdcritas, no importa que ha-
ya uno mas.

El Gobierno griego pide entonces ayuda a Goldman
Sachs para dar con una solucién ingeniosa que le permita
integrarse en la zona euro. Atenas quiere ante todo disimu-
lar la magnitud de su déficit. Para lograrlo, el Gabinete con-
servador, dirigido por Konstantinos Caramanlis, cuenta so-
bre todo con el recorte de los gastos militares —sustanciales
habida cuenta del conflicto latente con Turquia.

iPor qué iba Goldman a rechazar semejante encargo,
altamente remunerado, consistente en una especie de re-
vestimiento legal del balance? A pesar de las dificultades
de las relaciones con la esfera de la politica, a menudo im-
previsibles, la ayuda a los Estados estd en la base misma
del oficio de banquero de inversién. Si bien las entidades
europeas suelen dejar este tipo de transaccion a los gabi-
netes de auditores, sus colegas estadounidenses aceptan

12
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corrientemente y de forma totalmente legal esta clase de
servicios. Otros paises de la Unién Europea han acudido a
la pericia de las grandes instituciones financieras para opti-
mizar la gestion de sus cuentas. ltalia, por ejemplo, hizo
exactamente lo mismo con el banco estadounidense JP
Morgan.

Grecia se convierte de repente en una excelente opor-
tunidad para Goldman Sachs. ;Cémo negar que un peque-
Ao pais con una débil infraestructura bancaria, un rudimen-
tario seguimiento estadistico de las finanzas publicas, con
una economia sumergida floreciente, y que hace del cobro
de los impuestos y gravdmenes algo aleatorio, representa
una bicoca? Un gigante financiero ejerce tanto mejor sus
talentos cuanto que en Grecia la bolsa carece de reglas li-
mitadoras, el Estado enturbia el juego econdmico y son
norma los pactos de accionistas a cada cual mas alambica-
do.

El imperio Goldman se interesa por Grecia debido a
una razén muy especifica: la naturaleza de su deuda. Se tra-
ta de obligaciones complejas, ajustadas a criterios muy in-
definidos y elasticos que se prestan particularmente bien a
la especulacién. Estos bonos del Tesoro carecen de liqui-
dez. El calendario de emisién es aleatorio. En definitiva, to-
do lo contrario, por ejemplo, a la deuda francesa: simple,
previsible, liquida, sujeta a un calendario de vencimiento
muy preciso.

Ademas de la premura introducida por la carrera hacia
el euro y de las especificidades de la deuda griega, un ter-
cer factor azuza el interés de Addy Loudiadis: la desorgani-
zacion de Eurostat, el organismo europeo de estadistica
acreditado para arbitrar en el respeto a los criterios del tra-
tado. El lanzamiento del euro, el 1 de enero de 2002, pro-
vocé un sudor frio en Eurostat, responsable de armonizar
las estadisticas de los Estados miembros con el objetivo de
generar agregados a escala continental. Se trata de indica-
dores clave en la elaboracién de las politicas de vigilancia
presupuestaria y de la politica monetaria del Banco Central
Europeo. Sin embargo, la oficina de estadisticas, atrapada

13
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en la tormenta de un escéndalo financiero interno, estaba
en el momento del asunto griego literalmente paralizada.
Al no pronunciarse, sus responsables aceptaban de facto
las cuentas que le presentaba el Gobierno griego.

En 2004, Michel Vanden Abeele, el nuevo director ge-
neral responsable de la reorganizaciéon de Eurostat, se nie-
ga a ratificar las cuentas de Grecia. §Sus razones? La inco-
rrecta contabilizacién de determinados gastos militares, en
particular la compra de aviones estadounidenses, y la esca-
sa transparencia en la gestién de las ayudas regionales de
la Unién europea. ;Cudl es la reaccion de los ministros de
Economia europeos? Inexistente. Se esconde el problema
bajo la alfombra buscando que caiga en el olvido.

En cuanto a Addy Loudiadis, en 2000 la ascienden a
socia gerente. El contrato con Atenas es la ocasién de aca-
llar a los envidiosos para quienes la promocién se debe a la
politica de discriminacién positiva importada de Estados
Unidos y que beneficia al sexo llamado débil. Las cuestio-
nes de ética y de moral son totalmente ajenas a esta mujer
de accién que aprovecha cualquier ocasion que se le brin-
da para descollar, como buena depredadora que es. Sus
sonoros tacones se niegan a enfangarse en ningin embro-
llo. Para su cometido cuenta con la ayuda del equipo espe-
cializado en el negocio de divisas, el mas reputado de la fir-
ma junto con el de las materias primas. Para alcanzar sus
objetivos echard mano de un recurso por entonces de nom-
bre casi desconocido: el sistema de cobertura de riesgo lla-
mado credit default swap, los CDS. Tan sencillo como coser
y cantar. Como decir jEurekal

Detengdmonos unos instantes en este punto de nues-
tro relato para intentar explicar lo que son esas herramien-
tas complejas convertidas con el tiempo en simbolo de una
especulacién desmedida. Aunque su nombre suene algo
bérbaro, el funcionamiento de los CDS es simple: son con-
tratos de seguro sobre una deuda que garantizan al acree-
dor que se le reembolsara incluso si el deudor se zafa de su
obligacién. Por lo tanto, ofrecen a los inversores la posibili-
dad de limitar los riesgos asociados a unas obligaciones, ya
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