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5. Al cabo de un afio hay un 90 por ciento de probabilidades de
“ e el S&P 500 no haya caido un 20 por ciento, de modo que no les
tebe nada a los titulares de las opciones.

N 6. Calcula sus ganancias: 11 millones de dolares de la venta de las
pciones mis el 4 por ciento de los 110 millones en letras del Tesoro,
 sea un bonito rendimiento del 15,4 por ciento antes de gastos.

7. Se embolsa el 2 por ciento de los fondos que gestiona (2 mi-
llones de dolares) y el 20 por ciento de los rendimientos que supe-
pongamos por €aso, una cota del 4 por ciento, lo que le produ-
e mas de 4 millones de ddlares brutos.

8. Existe una probabilidad de casi el 60 por ciento de que el
fondo vaya sobre ruedas con estas bases durante mas de cinco afios
que el S&P 500 llegue a caer un 20 por ciento, en cuyo caso ga-
ard 15 millones de ddlares aunque no entre dinero nuevo en su

vos), en lugar de «beta» (los movimientos generales del merc
cualquiera podria captar con una apropiada combinacién
ces).'™ Una explicacion alternativa es la de que, mientras e
fondos de riesgo enriquecen a sus gestores de una forma
mente tentadora. En 2007, George Soros gand 2.900 millon,
délares, quedando por delante de Ken Griffin, de Citadel, y
Simons, de Renaissance, aunque por detrds de John Paulsg
gand la asombrosa cifra de 3.700 millones de délares apostande
tra las hipotecas subprime. Como ha sefialado John Kay, si W
Buffett hubiera cobrado a los inversores de Berkshire Hatha
20», se habria embolsado personalmente 57.000 de los 62.000
nes de dolares que su empresa ha ganado para sus accionistas
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Gltimos cuarenta y dos afios.'® Soros, Griffin y Simons son

de fondos claramente excepcionales (aunque seguramente no
fondo, e incluso sin apalancar sus posiciones.'”

que Buffett). Ello explica por qué sus fondos, junto con los
grandes gestores, han experimentado tan enorme crecimien
rante la pasada década. Hoy, alrededor de 390 fondos gestio
vos por valor de mis de 1.000 millones de ddlares. Los cien

;Podria una crisis del estilo de la LTCM repetirse actualmente,
diez afios después, solo que esta vez a una escala tal, e implicando a
ntmero de fondos de riesgo fraudulentos, que el problema sim-
plemente seria demasiado grande como para poder llevar a cabo un
rescate? ;Estan hoy los bancos del mundo occidental atin mas ex-
puestos a las pérdidas de los fondos de riesgo, y a los riesgos de con-
trapartida relacionados, de lo que lo estaban en 19982*Y si lo estan,
squién los rescatara esta vez? Las respuestas a estas preguntas no estan
en otro planeta, sino en el otro extremo del nuestro.

portantes de ellos representan actualmente el 75 por cien
activos de todos los fondos de riesgo, mientras que solo los
meros gestionan 324.000 millones de dodlares.'® Sin embar;
quier timador de poca monta podria ganar un montén di
creando un fondo de riesgo, cogiendo 100 millones de dék
una serie de inversores incautos y siguiendo luego la estrate
sencilla posible:

1. Aparca los 100 millones de dolares en letras del Tes:
afio con un rendimiento del 4 por ciento. \
2. Esto le permite vender por 10 centavos por cada délas
millones de opciones cubiertas, que se pagaran si el S&P 500 ca

«CHIMERICA»

Para muchos, la historia financiera es como el agua que se ha lleva-
do el rio: historia antigua, como la historia de la China imperial. Los

del 20 por ciento el siguiente afio. . s
mercados tienen una memoria muy corta. Muchos de los jovenes

3. Coge los 10 millones de délares de la venta de las opciol
compra unas cuantas letras del Tesoro mas, lo que le permite ve
otros 10 millones en opciones, lo cual, a su vez, le produce U ! * Seguramente no es casualidad que fueran los informes sobre las pérdidas de

miento neto de otro milléon de délares mas. los fondos de riesgo gestionados por Bear Stearns y por Goldman Sachs los que se-

4. Se toma unas largas vacaciones. Ralaron e] comienzo del desplome del crédito en el verano de 2007.
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operadores actuales ni siquiera experimentaron la crisis ag
1997-1998. Los que entraron en el mundo de las finanzag
del afio 2000 vivieron siete afios embriagadores. Los mercados.
lores de todo el mundo experimentaron un boom.Y lo
cieron los mercados de bonos, los de productos y los de de
De hecho, es algo que ocurrié con toda clase de activos, po
blar de los que salen beneficiados cuando las primas son g
desde los vinos caros hasta los yates de lujo. Pero esos aﬁo

‘ i6n de la economia china. En solo quince afios ha creado una em-
resa de 900 millones de dolares. El ano pasado su compania, Lifan,
vendio mas de 1,5 millones de motores de motocicleta y de bici-
cletas; hoy exporta a Estados Unidos y a Europa. Wu y Yin son §olo
’dos de los mas de 345.000 millonarios (en dolares) que hoy viven
en China.

El pais no solo ha dejado atras su pasado imperial. Hasta ahora,
la economia de mas rapido crecimiento del mundo también ha lo-

L

pansion fueron también afios misteriosos, en los que los mer
dispararon en un momento de subida de los tipos de interés g
plazo, manifiestos desequilibrios comerciales y crecientes riesge
liticos, especialmente en las regiones exportadoras de pets
todo el mundo, econémicamente cruciales. La clave de est
te paradoja se hallaba en China.!®

Chongging, situada en las ondulantes riberas del pode
ts€, un rio de aguas de color terroso, se halla en las profundid:
subcontinente chino, a mas de 1.600 kilémetros de las zonas en
sariales costeras que suelen visitar la mayoria de los occiden
embargo, los 32 millones de habitantes de la provincia son t
cipes del actual milagro econémico de China como los ¢
Kong o Shanghai. En cierta manera, la precipitada industrial
y urbanizacién que estd experimentando Chongging cons
Gltima y mayor hazafia de la economia planificada comuni
puentes, sus 10 lineas férreas locales, sus innumerables bloqu

grado evitar la clase de crisis que periddicamente ha sacudido a otros
mercados emergentes. Tras haber devaluado el yuan ya en 1994,y
 tras haber retenido el control de capitales durante todo el periodo de

la reforma econdémica, en 1977-1998 China no sufrié ninguna crisis
: monetaria. Cuando los chinos quisieron atraer capital extranjero,
exigieron que este adoptara la forma de inversiones directas. Ello sig-
nificd que, en lugar de pedir dinero prestado a los bancos occidenta-
les para financiar su desarrollo industrial, como hicieron muchos
' otros paises emergentes, hicieron que los extranjeros construyeran
fabricas en las denominadas «zonas empresariales» del pais, creando
asi unos activos grandes y pesados que no podian retirarse facilmen-
te en caso de crisis. El aspecto fundamental, sin embargo, es que el
- grueso de la inversion china se ha financiado con los propios ahorros
del pais (y con la didspora china en ultramar). Las familias chinas, es-
pecialmente cautelosas tras muchos afos de inestabilidad y poco
- acostumbradas a toda la panoplia de facilidades crediticias que tene-
mos en Occidente, ahorran una parte inusualmente elevada de sus
crecientes ingresos, en marcado contraste, por ejemplo, con las esta-
dounidenses, que en los Gltimos afios no han ahorrado nada o casi
nada. Las empresas chinas, por su parte, ahorran una proporcion to-
- davia mayor de sus crecientes beneficios. Tan abundantes son esos
ahorros que, por primera vez en siglos, hoy la direccién de los flujos
de capital no es de Occidente a Oriente, sino de Oriente a Occi-
nio de mis de 9.000 millones de dblares, lo que la conviert dente.Y se trata de un flujo cuantioso. En 2007, Estados Unidos tuvo
antitesis viviente de aquellos escoceses que hicieron su fo que pedir prestados unos 800.000 millones de dolares al resto del
Hong Kong hace un siglo. Otro ejemplo es el de Yin Ming mundo, lo que representa méas de 4.000 millones por cada dia labo-
carcelado durante la Revolucién Cultural,Yin descubrid su - table. China, en cambio, tiene actualmente un superavit contable de
tica vocacién a comienzos de la década de 1990, tras la libe 262.000 millones de dolares, una cantidad equivalente a mas de la

sos, todo ello aparece a través del humo vy la neblina como
pecie de monumento al poder del Estado unipartidista cen (T
Pero el crecimiento de Chongqing es también el resultado d
presa privada sin restricciones. En muchos aspectos, Wu Ya
personificacion de la recién descubierta riqueza del pais. C
rada una de las mis destacadas promotoras inmobiliarias de
qing, se halla entre las mujeres mas ricas de China, con un p

354 355




EL TRIUNFO DEL DINERO

cuarta parte del déficit estadounidense.Y una Proporcién extragy
narlaménte grande de ese superavit ha acabado prestandose p
dos Unidos. En la practica, pues, la Reptiblica Popular Ching.
convertido en el banquero de los Estados Unidos de Américn 3“‘
. A prin_qera vista, esto puede parecer extrafio, Hoy, el esta;;; :
en.se medio gana mis de 34.000 dolares al afio; en cambio

la. rlq}leza de personas como Wu Yajun yYin Mingsha, el c};iy “
dio vive con menos de 2.000 délares anuales. ¢Por qué’, entonr:;0
a querer el segundo prestarle dinero al primero, que es Veint:ide

ces mas rico que éI? La respuesta es que, hasta hace poco, la 3
forma que tenfa China de dar trabajo a su inmensa poblacic';n er.

portando productos manufacturados 2 ese insaciable derrocﬁa
s el consumidor estadounidense. Para asegurar que esas e

taciones fueran irresistiblemente baratas, China hubo de co /
la tendencia de su moneda a fortalecerse frente al dolar com;n :

namentales de Estados Unidos.) Mientras tanto, desde Ia perspecti
estadounidense, la mejor forma de hacer que los buenos tienIlD 0! |
prolongaran durante los ltimos afios ha consistido en importaf
ductos chinos baratos. Ademas, al externalizar la fabricacién en (I;
na, las empresas estadounidenses han podido beneficiarse también
uga mano de obra barata.Y asimismo, y de manera crucial. al ven
miles de millones de délares en bonos al Banco Popular :ie China,
Est.ados Unidos ha podido disfrutar de unos tipos de interés sig 6
catlva@ente inferiores a los que habria afrontado en otra situai6
Bienvenidos, pues, al maravilloso pais dual de «Chiméricay —el
forma’dc.) por China mis N orteameérica—, que representa algo mis dﬁ "
una décima parte de Ia superficie terrestre del globo, una cuarta par ]
te ’de su poblacién, una tercera parte de su producci’én econ(’)mifa !
mas de la mitad del crecimiento econémico global en los ﬁltimoz i
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Ahorros netos nacionales como porcentaje de la renta nacional bruta, 1970-2006
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ocho anos. Durante un tiempo parecié una especie de matrimonio
perfecto: los chimericanos del este ahorraban; los chimericanos del
oeste gastaban. Las importaciones chinas mantenian a raya la infla-
cién estadounidense. Los ahorros chinos mantenian a raya los tipos de
interés estadounidenses. La mano de obra china mantenia a raya los
costes salariales estadounidenses. Como resultado, era extraordinaria-
mente barato pedir dinero prestado y extraordinariamente benefi-
cioso dirigir una empresa. Gracias a Chimérica, los tipos de interés
reales globales —el coste de pedir prestado teniendo en cuenta la in-
flacibn— cayeron mis de un tercio por debajo de su media en los
Gltimos quince afnos. Gracias a Chimérica, en 2006 los beneficios de
las empresas estadounidenses subieron aproximadamente la misma
proporcidén por encima de su porcentaje medio del PIB. Pero habia
una pega: cuanto mas dinero estaba dispuesta a prestar China a Esta-
dos Unidos, mas estadounidenses estaban dispuestos a pedir dinero
prestado. En otras palabras: Chimérica fue la causa subyacente de la
escalada de créditos bancarios, emisiones de bonos y nuevos contra-
tos de derivados que el planeta Finanzas presenci6 a partir del afio
2000. Fue la causa subyacente de la explosiva proliferaciéon de fondos
de riesgo. Fue la razén subyacente de que toda una serie de socieda-
des de inversién de capital privadas pudieran prestar dinero a diestro
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y siniestro para adquisiciones financieras apalancadas,
—o la «uperabundancia de ahorro» asiatica, como la g
Ben Bernanke—'"" fue la razén subyacente de que en 20
cado hipotecario estadounidense se viera tan inundado
que uno podia obtener una hipoteca del ciento por ciento
de tasacién pese a no tener ni ingresos ni trabajo ni active
Como ya hemos visto, la crisis de las hipotecas subpri
no era tan dificil de predecir. Pero si resultaba mucho mis di
decir el modo en que el temblor causado por una avalanch
pagos hipotecarios en el mercado emergente que albergab
pio territorio estadounidense provocaria un terremoto fing
todo el sistema econémico occidental. No habia mucha
supiera entender que los impagos de las hipotecas subprime
rian el valor de toda una serie de nuevos y exéticos instru
nancieros respaldados por activos como las obligaciones
colateralizada. No habia mucha gente capaz de ver que,
mentarse la magnitud de aquellas pérdidas, el préstamo inte
simplemente se agarrotaria, y que los tipos de interés cobr:
emisores de letras de cambio y bonos corporativos a corto
dispararian al alza, provocando una dolorosa restriccién que
a toda clase de prestatarios del sector privado. No habia mu
te capaz de prever que este desplome crediticio llevaria a un
britanico a sufrir el primer panico bancario producido desde
a acabar siendo nacionalizado. Alli por julio de 2007, antes d
empezaran los problemas, cierto gestor de fondos de riesgo est
nidense habia apostado conmigo siete contra uno a que durant
cinco anos siguientes Estados Unidos no sufrirfa ninguna reces
«Yo aposté a que no se acercaba el fin del mundo —admitirfa al ¢
de seis meses—. Pero hemos perdido.» Es cierto que a fina
mayo de 2008 parecia que Estados Unidos habia entrado ya en
sion. Pero ;tanto como el fin del mundo? ‘
Es verdad que en mayo de 2008 parecia improbable que Ch:
(por no hablar de los otros BRIC) pudiera no verse afectada en a
soluto por una recesién estadounidense. Estados Unidos sigue §

* Recuérdese la definicién de NINJA del capitulo 5. (N. del T))
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R PrinCiPal socio comercial de China y representa alrededor de
o€ . 4 :
parte de las exportaciones de ese pais. Por otro lado, la im-

quinta . i
= 1 crecimiento chino ha

ortancia de las exportaciones netas para 1 d  cf
oclinado considerablemente en los Gltimos afnos.!'" Asimismo, la
Jacién de reservas chinas ha situado a Pekin en la poderosa te-
de capital a los apurados bancos

umu . .
ra de poder ofrecer inyecciones
radounidenses. El auge de los fondos de riesgo es solo una parte de

5 historia de la reorientacion de las finanzas globales acaecida a par-
i de 1998. Atin mas importante fue el crecimiento de lo§ fjondos
<oberanos, entidades creadas por paises con grandes superavits co-
merciales a fin de gestionar su riqueza acumulada. A ﬁnales de 20,07,
los fondos soberanos gestionaban alrededor de 2,6 blnones de déla-
res, una cifra que superaba la de todos los fondos de riesgo del mun-
do y que no quedaba muy por debajo de la de los fondos de p/ensm—
nes pablicas y la de las reservas de los bancos .centr;iles. Segun una
prevision de Morgan Stanley, en el plazo de quince anos lehOS fon-
dos podian acabar gestionando activos por valor de 27 blﬂones de
doélares, algo mis del 9 por ciento del total de activos financieros _del
globo.Ya en ese mismo ano de 2007, los fondos soberanos de Asia 'y
Oriente Préoximo habian atraido inversiones de varias empresas fi-
nancieras occidentales, incluidas Barclays, Bear Stearns, Citigroup,
Merrill Lynch, Morgan Stanley, UBS y las empresas d.e inversion d,e
capital privadas Blackstone y Carlyle. Durante un tiempo parecia
que los fondos de patrimonio soberano podrian orquestar un resca-
te global de las finanzas occidentales, lo que representaba la definiti-
va inversion de papeles de la historia financiera. Para los defensores
de lo que George Soros ha tildado de «fundamentalismo de merca-
do», habia aqui una dolorosa anomalia: entre los grandes vencgdoies
de la Gltima crisis se contaban las empresas de titularidad pﬁbhca."‘.
Sin embargo, hay razones por las que esta resolucion de. la crisis
estadounidense aparentemente elegante,y esencialmente chimerica-

. : L : i
* Algunos fondos soberanos en realidad tienen una historia relauva%mente 1
en 1953;Temasek, de Singapur, en

ga. La Autoridad de Inversion de Kuwait se cred ¥
nidos, en 1976,y GIC, también de

1974; ADIA, el fondo de los Emiratos Arabes U
Singapur, en 1981.
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na, no se ha producido. En i ,
p parte se debe simplemer cursos naturales de Africa y otras partes que, a los ojos de Occi-

ciales incursiones chinas d ufill
en lo i ! i . . :
s mercados financierog nte, despide cierto t flls lirmiahtements fpensFHbERg
A : 4
de estas tendencias a finales de 2008, cuando el dolar se recuperd

Jos precios de las mercancias se desplomaron, no redujo la friccion.
Se hecho, Estados Unidos repiti6 la acusacién de «manipulacién
Jonetaria» a pesar de que las exportaciones chinas a este pais se
__dieron en el abismo. Quiza, como su propio nombre parece in-
primera vista, Chimérica no sea en el fondo mas que una

ses han producido resultados no precisamente este]
hay te:mores Justificables de que para los bancos occi
Fodawa podria estar por llegar, especialmente tenienN
%nescrutable impacto de una recesion estadounide
intercambios de impagos crediticios pendientes corl:sm
co de 62 billones de délares. Pero existe tambie';n una./ ¥

s 2 3 §
politica hoy detectable en el propio corazén de Chiméri q :::era, ¢l mitico animal de la antigua leyenda que era parte leon,
parte cabra y parte dragon.
Acaso, pensandolo bien, ya hayamos pasado por esto. Hace cien

fios, en la primera era de globalizacién, muchos inversores creyeron
que existia una relacion simbi6ticamente parecida entre el centro fi-
anciero del mundo, el Reino Unido, y la economia industrial mas di-
amica de la Europa continental: Alemania. Entonces, como ahora,
des de liquidez» y otros mecanismos que han inyecta 'stia una fina line’a de separacion entre simbiosis y rivaflida.(%.““ ¢Ha-
billén de délares en el sisterna bancario g hayde'a yria algo que podria desencadenar otro bro‘te de globah.zamon como
especie de versién estadounidense de la misma mani ; gy el que tuvo {u-gar en 19147 La respu.esta obv1a- es el deterioro de las Te-
taria."” En la primera fase de la crisis, el dolar se Wl N ciones politicas ent’re Estados Unidos y China, 's,ea por el}come.rcu.),
de un 25 por ciento frente a las monedas de sus ' por Taiwan, por el Tibet o ot alguna otra cuestion to.davm sublimi-
comerciales, ademas de depreciarse frente al uand i n: g Pl{ede que este escenario parezca ho;: poco plau.51ble. Pero es fa-
coincidié con presiones simultineas sobre la oferta il 11 ver como los futurgs historiadores podrian constr}llr retrospe'ctwa—
casi todos los mercados de productos del mundo, el rest mente, de forma plausible, ca'den.as causales que e.x.phcarzfr% ese glro,de
significativa subida de los precios de los aliment’os s os-aC(?ntearmentos.‘Ifos part1dar10§ dela «,culpabl.hdad bélica» podna'n
las materias primas. El aumento de los ——"; l:)s atribuir la responsabilidad a una actitud mas agresiva por parte de Chi-
vez, intensificé las : . . ] P na, dejando a otros la tarea de lamentarse de los pecados de omision
: presiones inflacionistas sobre China,lo g ; ‘o : i i i
querido la imposicién de controles de el prohib,i ! del ag9tad0 titan estad(,)umder.lse. L.os estudloS(,)s de las. rfflac.lones in-
portaciones, y ha alentado una extraordinaria competicié fernac1onales no dudanafl en 1dent1ﬁcar los origenes .s1sterrncos de la
\ guerra en la ruptura del libre comercio, la competencia por los recur-
sos naturales y el choque de civilizaciones. Arropados por el lenguaje
- de la explicacion historica, una importante conflagracién puede em-
pezar a parecer un hecho alarmantemente probable en nuestra época,
exactamente como resultd serlo en 1914. Algunos incluso pueden sen-
tir la tentacion de decir que el aumento de los precios de los produc-
' tos en el perfodo de 2003 a 2008 reflejaba cierta previsiéon incons-

ciente del inminente conflicto por parte del mercado.

]

un Fiempo, en el Congreso estadounidense ha aument
pacion frente a lo que se ve como una competencia ¢
manipulacién monetaria por parte de China, y cuanto
la reces.16n en Estados Unidos, probablemente mis ruid
las quejas en ese sentido. Sin embargo, el relajamiento -
tadounidense desde agosto de 2007 —los fuertes recor
de los fondos federales hasta llegar casi a cero, las di§ |

b

* Tras haber pagado, en diciembre de 2007, 5.000 millones de
una p.artlcipacién del 9,9 por ciento en Morgan Stanley, el presidente
porac.l()n de Inversiones de China, Lou Jiwei, comparaba la oportuni
confe:]o que apareciera frente a un granjero. «Si vemos un conejo gran
—dijo—, le disparamos.» Sin embargo, afladia (refiriéndose al posteril
d'e las cotizaciones de Morgan Stanley): «Algunas personas podrian dec
sido Morgan Stanley quien nos ha disparado a nosotros.
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Una leccién importante de la historia es la de que pue
gir grandes guerras incluso cuando la globalizacién econd;
muy avanzada y la posicién hegeménica de un Imperio anglo
te parece bastante segura. Una segunda leccién importante
qu.e, cuanto mas tiempo pasa el mundo sin un gran conflicto
ficil resulta imaginar uno (y, quiza, mas ficil resulta que estal
Una tercera y tltima leccién es la de que, cuando una crisis
nversores confiados, produce un trastorno mucho mayor que
do se ceba en inversores ya curtidos. Como hemos visto re
mente, las crisis realmente grandes apenas llegan a formar par
recuerdo viviente de los actuales ejecutivos bancarios, gesta
fondos y agentes de bolsa. Asi, por ejemplo, la carrera media
alto directivo de Wall Street es de poco mas de veinticinco aflo
que se traduce en el hecho de que los recuerdos de prime:
presentes en los mas altos escalafones del sistema bancario e
nidense no se remontan mas atris de 1983, esto es, diez afios d

Epilogo

El origen del dinero

' El actual mundo financiero es el resultado de cuatro milenios de evo-
Jucion econémica. El dinero —la relacion cristalizada entre deudor
y acreedor— engendro los bancos, cimaras de compensacion para
prestar y tomar prestadas sumas de dinero atn mayores. En el si-
glo x111,los bonos del Estado introdujeron la titularizacién de mon-
‘tones de pagos de intereses, mientras que los mercados de bonos re-
velaban los beneficios de los mercados publicos regulados a la hora
de negociar y fijar los precios de los valores. En el siglo xvir empe-
' zaron a poderse comprar y vender de manera similar las acciones de
las empresas. Desde el xvii1, los fondos de seguros y, mas tarde, los
fondos de pensiones explotaron las economias de escala y las leyes de
las medias estadisticas para proporcionar proteccion financiera frente
a un riesgo calculable. Desde el x1x, los futuros y las opciones ofre-
cen instrumentos mas especializados y sofisticados, los primeros de-
 rivados financieros.Y desde el XX se ha alentado a las familias, por ra-
zones politicas, a aumentar el apalancamiento y desviar sus carteras

para el estudio de la historia financiera.

en favor de las propiedades inmobiliarias.

A las economias que combinaban todas esas innovaciones insti-
tucionales —bancos, mercados de bonos, mercados de valores, segu-
- 10s y democracia de propietarios— les ha ido mejor a largo plazo
- que a las que no, debido a que la intermediacion financiera en gene-
ral permite una asignacién de recursos mas eficiente que, pongamos
por caso, el feudalismo o la planificacién centralizada. Por esta razon,
no resulta del todo sorprendente que el modelo financiero occiden-
tal tendiera a difundirse por todo el mundo, primero bajo el aspecto
del imperialismo, y luego bajo el de la globalizacién.' En resumen,
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