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Piedad, sabiduría y elocuencia 




			



			 






			Lo peor de tener que escribir esto es que hay que contar en mucho más de 300.000 espacios lo que se podría decir en menos de 300. Algo que lo hace especialmente trabajoso para quien lo escribe y para quien lo lee. Pero como, hasta ahora, nadie ha probado que cause el mismo placer escribir o leer un tuit que leer o escribir un libro, y como, además, las editoriales siguen existiendo para perpetuar el placer de lo segundo frente a lo efímero de lo primero, de lo que se trata de momento es de contar cómo acabar de una vez por todas con los mercados mediante un libro.  




			Aunque, como no estamos seguros de que todo esto vaya a seguir siendo así en el futuro, y por si ya existieran quienes con un tuit se sienten igual de satisfechos e ilustrados que con un libro (y no necesitados por tanto de más explicaciones), para ellos se resume en cuatro tuits de lo que se trata: 




			Que los mercados son más risibles que todopoderosos.  




			Que el ahorro mundial acumulado los hace especialmente vulnerables. 




			Que su comportamiento, contra lo que dicen los académicos, es predecible.  




			Que su poder reside en que mientras los mercados son globales, los gobiernos son locales.  




			Y que no hay mucho más que contar. Que quien entienda sin problemas los cuatro aforismos no necesita seguir leyendo (a no ser que, como diría santa Teresa, nos quiera hacer la caridad de apoyar al autor y a la editorial que hicieron el esfuerzo). Y que quien o bien no lo entienda, pero se sienta intrigado por las afirmaciones, o bien quiera ampliar su conocimiento concreto y ver como esas afirmaciones se ilustran, o, finalmente, poseído de caridad cristiana, decida seguir adelante y adentrarse en este ejercicio de estilo, parece que tendrá motivos para sentirse regocijado: hay que recordar que la lectura siempre remunera. Aunque no sé si tanto como prometía hace años la Feria del Libro Antiguo y de Ocasión de Madrid a la que, en el paseo de Recoletos, y junto a la estatua de La Cibeles, se entraba por un arco de cartón piedra en cuyo frontispicio estaba escrita esta promesa: «Un libro se abre con placer y se cierra con provecho». 




			En todo caso, y recordando a Melanchton y a toda su prole semiluterana, reformada y alemana (y en descargo de haber escrito en 300 páginas lo que se podía haber dicho en menos de media), hay que insistir en que la finalidad de la educación es la piedad. Junto con la sabiduría y la elocuencia. Ésos eran los altísimos objetivos que se proponían, al menos, los humanistas. 




			La aspiración de este libro no es conseguir menos de aquello a lo que Melanchton (y la Feria del Libro Antiguo de Madrid) aspiraba: que, al terminarlo, el lector se sienta complacido a la vez que algo más piadoso, elocuente y sabio.  
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La República Francesa y los «gnomos de Zúrich» 




			



			 






			En muchas ocasiones los comentarios de analistas financieros y operadores de mercados siembran la confusión entre ellos mismos y entre los periodistas que les citan cuando intentan explicar la causa próxima de las subidas o de las caídas de los precios en los mercados de deuda pública, en la Bolsa o en los mercados de divisas. En los últimos años ha habido abundante prueba de ello. 




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




			También surge de la necesidad que tiene quien debe escribir un artículo diario o semanal de poder transmitir algo de conocimiento del bueno (y no sólo la pura descripción de los hechos) y que se ve presa del síndrome de la hoja en blanco (ahora, de la pantalla en blanco) y de la hora límite para entregar el texto escrito. 




			Y todo proveniente de otra necesidad aún más acuciante que tienen los analistas económicos y financieros de todo tipo, así como los gestores de activos, de dar una buena explicación a sus clientes del porqué de las decisiones que han tomado, ellos u otros dentro del mismo banco, gestora de fondos o sociedad de valores, para rentabilizar (o, a veces, sin pretenderlo, para deteriorar) su fortuna. 




			Al final se crea un tren de explicaciones banales que giran en un círculo vicioso en el que los periodistas copian a los analistas y especialistas de gestión de activos y éstos, cuando son jóvenes e inexpertos, copian a los periodistas a los que leen con fruición para poder mostrar que las decisiones que toman tienen un respaldo, si no teórico, al menos que suene vagamente empírico. 




			Y así 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 escolástica medieval. Y todo por no quedarse, cuando la Bolsa sube, con una explicación ramplona: que son más los que compran que los que venden. O, mejor dicho, que los que compran tienen más capacidad de tiro (es decir, más dinero disponible y ganas de comprar) que títulos sacan al mercado los que venden. O, ya buscando la precisión casi total, que quienes compran, al mostrar un deseo demasiado intenso de hacerlo, provocan que los que venden sitúen los precios a los que están dispuestos a vender cada vez más arriba. 




			Y no es que muchos de esos argumentos carezcan de base. No. Es que simplemente se suple la carencia de información interna y más o menos confidencial que manejan los incontables agentes financieros con un argumento razonable que las más de las veces tiene poco que ver con lo que de verdad ha estado sucediendo. O que sí tiene que ver, pero sólo con una o dos de las múltiples facetas de la realidad del día a día que intervienen en la formación de los precios en los mercados financieros y que, por lo tanto, difícilmente pueden captar la esencia de lo que sucede, y mucho menos la resultante de todas ellas. 




			En los últimos años ha habido hechos muy sonados para los que cualquier explicación en el mismo día o en la misma semana en que tuvieron lugar estaba llamada a cosechar un estruendoso ridículo, ya que habían entrado en acción fuerzas subterráneas (o que, al menos, no estaban, en el momento, a la vista), lo que volvía imposible encontrar una buena explicación si no se estaba 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 actuación en los mercados financieros que quienes las toman las mantienen en el secreto más absoluto, durante todo el tiempo que pueden para jugar con el efecto sorpresa, por una parte, y para protegerse de la reacción adversa de los demás agentes que actúan en los mercados, por otra. 




			Así, nadie que quiera vender un paquete voluminoso de acciones en Bolsa lo hará público ingenuamente. De lo contrario, los posibles interesados en comprar situarán sus órdenes de compra lo más bajo posible, sabedores de que la venta de un volumen importante, si no se hace de forma muy mañosa, presionará los precios a la baja. Y si es pública y notoria la necesidad acuciante de vender que tiene quien pone esas acciones a la venta, con más 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 Bolsas caen por la recogida de beneficios», lo que resulta gracioso cuando dentro del mismo artículo puede uno perfectamente encontrarse el relato de que a muchos de los traders u operadores y gestores les saltaron las órdenes llamadas stop-loss (es decir, órdenes de venta para cortar en seco las pérdidas cuando éstas superan un cierto nivel), con lo que la conclusión es que algunos recogieron los beneficios y otros muchos lo que recogieron fueron pérdidas (limitadas, pero pérdidas). 




			Igualmente, hay otro tipo de explicaciones en los comentarios diarios sobre las Bolsas que suele referirse a que «el dinero salió 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 demasiado dinero como producto de esas ventas (son los días en que el volumen negociado es escaso y podría llegar al caso extremo de que las Bolsas caigan sin que se hayan cruzado más que unas pocas operaciones; en el lenguaje de la antigua Bolsa española solía encontrarse la expresión «papel sin operaciones», que es lo que su nombre indica: que había quien quiso vender pero no encontró compradores). 




			2. Que quien compró, sacó su dinero de algún lado y que si el origen del dinero era consecuencia de liquidar una inversión previa en renta fija, se podría dar la paradoja de que aunque hubieran caído las Bolsas hubiera salido más 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 inversión, sino corriendo (figuradamente, claro) al banco, a devolver el préstamo que le hicieron y con el que había realizado la inversión en Bolsa que ese día liquidó. 




			



			 






			
Société Générale y uno de los días del fin del mundo 




			



			 






			El día 21 de enero de 2008, y de manera inexplicable, se produjo una fuerte caída de las Bolsas europeas. Nadie sabía la causa y, aunque las Bolsas habían estado flojeando durante los tres meses anteriores, las proporciones de la caída ese día contrastaban claramente con el goteo que había caracterizado esos meses previos. Todo el mundo pensó que «alguien sabía algo» catastrófico, y sin preguntar, hizo lo que se hace en esas ocasiones: echar a correr por la simple razón de ver correr a los demás. Y correr en este caso significaba vender. 




			Por la tarde, y en medio de un ambiente tensísimo, la Reserva Federal decidió precipitadamente bajar su tipo de referencia para los préstamos a un día en el mercado interbancario. Lo hizo como en una reacción automática y de libro: para tranquilizar a los mercados y por si la Bolsa estaba anticipando una recesión económica mundial. Pero lo hizo sin saber cuál era la causa de aquel pánico bursátil. 




			Pocos días más tarde se descubrió lo que había sucedido: el gran banco francés Société Générale (en adelante SocGen) había sido víctima de un gran engaño por parte de uno de sus operadores de Bolsa, Jérôme Kerviel, que había tomado posiciones enormes (según Le Monde, de hasta 49.000 millones de euros) sin consentimiento de sus superiores y sin autorización de ningún comité del banco con poderes para tomar decisiones tan importantes. Al tener conocimiento de la situación, la dirección de SocGen decidió liquidar aquellas posiciones a toda velocidad, temerosa de que las pérdidas de aproximadamente 5.000 millones de euros que parecía que ya acumulaba la cartera de inversión construida por Kerviel terminaran creciendo aún más y llevándose por delante al banco (cosa que estuvo muy cerca de suceder). La causa cercana era algo que nadie, excepto la cúpula del banco francés, conocía, pero eso no fue óbice para que las especulaciones e interpretaciones de todo tipo recorrieran mercados y redacciones. Incluso la todopoderosa Reserva Federal se movía en la más absoluta obscuridad, aplicando la política estándar en una situación así: bajar los tipos de interés para contener la caída de las Bolsas. 




			Al día siguiente de esa fuerte caída de enero de 2008, y también buscando una interpretación a lo que estaba sucediendo, apareció en las páginas de El País un artículo mío titulado «¿Puede acotarse la caída de las Bolsas?», en el que comentaba que probablemente la economía norteamericana había entrado ya en recesión (lo había hecho el mes anterior, aunque no se confirmaría hasta un año más tarde) y que lo esperable era que los índices de Bolsa cayeran un 50 por ciento. El País, por su parte, había encabezado la sección en la que aparecía el artículo con un expresivo: «Análisis: El hundimiento de los mercados». Durante los siguientes cinco años éste sería un titular recurrente. El artículo puede encontrarse en la web de El País: http://elpais.com/ diario/2008/01/22/economia/1200956406_850215.html. 
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			Cuatro años y medio más tarde el administrador infiel Jérôme Kerviel fue condenado a cinco años de prisión (de los que tres eran firmes) y dos de inhabilitación, además de a pagar a SocGen 4.900 millones de euros por haber llevado casi a la quiebra al segundo banco francés por capitalización bursátil (es decir, por el valor total que le daba la cotización de sus acciones en Bolsa) en el año 2008. La juez Mireille Filippini rechazó su recurso para evitar la cárcel el 24 de octubre de 2012. Tras esa condena, Kerviel recurrió a la Corte de Casación, abriendo diversos frentes judiciales contra su antiguo patrón acusándole, entre otras cosas, de haber agravado las pérdidas al liquidar la cartera de inversión precipitadamente. En el verano de 2013 ya iba por el cuarto de esos frentes, y el 13 de febrero de 2014, cerrándose ya este libro, estaba previsto que la Corte Suprema francesa examinara el recurso de Kerviel que impediría su entrada en prisión, un poco más de seis años justos después de que todo aquello sucediera. En sus recursos y en sus declaraciones a la web católica Aleteia, Kerviel, como haría un niño pequeño, se excusó en parte diciendo que había hecho lo que le habían enseñado a hacer en SocGen. Usando un lenguaje bíblico, poco propio de un operador de mercados, decía de sí mismo: «Soy el monstruo creado y regurgitado por el mundo de las finanzas». Vamos..., Jonás y la ballena al mismo tiempo. 




			

			 


			



			
Primero como tragedia, etc. 




			



			 






			A Karl Marx le gustaba utilizar una cita de Hegel (y lo hizo al comienzo de su opúsculo El 18 brumario de Luis Bonaparte) según la cual «todos los personajes de la historia universal se producen, como si dijéramos, dos veces». Y añadía Marx de su cosecha: «Pero se olvidó de agregar: una vez como tragedia y otra vez como farsa». 




			En los mercados eso es algo tan corriente que el drama (pues sería exagerado hablar de tragedia, como han hecho muchos durante la crisis del euro dejándose llevar por el recurso facilón de añadirle el calificativo de «griega») y la farsa suelen ir entreverados casi siempre. El drama de Jérôme Kerviel, ya de por sí bastante teñido de farsa, tendría poco después su réplica en la farsa total de Adoboli. 




			



			 






			
La farsa de Adoboli 




			



			 






			En aquellos días de enero de 2008 el banco UBS (Unión de Bancos Suizos) envió a su staff dos correos electrónicos (de esos que convocan a la mala suerte) señalando lo que había ocurrido en SocGen e insistiéndoles en la necesidad de una buena supervisión. Entre los que recibieron el correo estaba un joven africano de nombre Kweku Adoboli, que tres años después repetiría la hazaña de Kerviel en Londres provocándole a UBS 2.300 millones de dólares en pérdidas. 




			También Adoboli recibió una fuerte condena: siete años de cárcel por dos delitos de «fraude por abuso de posición», aunque quedó absuelto de cuatro acusaciones de falsedad contable. En el caso de Adoboli, el engaño se produjo en un sector de los mercados poco conocido por los legos en materia financiera: la clonación de ETFs (o Exchange-Traded Funds), que es el nombre que reciben en inglés los fondos de inversión que cotizan en Bolsa en tiempo real, y que no hay que confundir con los fondos de inversión convencionales (los que se pueden suscribir en cualquier entidad bancaria desde hace muchos años, cuyo precio se calcula una sola vez al día 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 diplomático de Ghana, rompió a llorar al conocer la sentencia. En medio del drama aparece la dosis de comicidad que casi siempre se infiltra en los asuntos humanos: entre la masa de e-mails que Adoboli recibió o envió, apareció uno que le dirigió una amiga, Sarah Moore, en aquellos lejanos días de 2008 confesándole el miedo que le daba pensar que pudiera terminar como Kerviel, hasta tal punto encontraba parecido entre ambos. El engaño de Adoboli lo desveló él mismo enviando a sus colegas un e-mail bomba en septiembre de 2011 confesando el engaño en el que les había tenido durante más de tres años y las pérdidas acumuladas en ese tiempo. 




			Pero en esta faceta entre dramática y ridícula no sólo 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 ganar enormes sumas de dinero en el tan cercano papel de provocar enormes pérdidas, las más de las veces al dinero ajeno. También las actuaciones de los gobiernos y de los bancos centrales terminan provocando resultados paradójicos 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 economía global son tan intrincados e invisibles que es prácticamente imposible prever cuándo 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 ignorancia de su existencia (que también puede darse) sino por la incapacidad de considerar todas y cada una de las alternativas y combinaciones, así como de las probabilidades respectivas de materializarse en resultados llamativos (suponiendo que, a su vez, esas probabilidades pudieran estimarse de manera más o menos fiable). 




			



			 






			
Los gnomos buenos salvan a la eurozona de la crisis 




			



			 






			En los años 2010, 2011 y 2012, como fruto del pavor que generaba la crisis de la eurozona entre las clases acomodadas de Europa del Sur (y entre los ricachos de todo el mundo), el franco suizo no hizo más que apreciarse. No era nada raro, puesto que Suiza siempre había atraído a capitales miedosos y desde hacía muchas décadas actuaba como país en el que refugiarse y hacer compañía a los «gnomos» que Harold Wilson había hecho famosos. 




			¿Y quiénes eran esos gnomos? Hay que retroceder cincuenta años, hasta 1964 como mínimo, para averiguarlo. En aquellos fabulosos años sesenta diversos miembros del Partido Laborista británico, entre ellos el primer ministro, Harold Wilson, mostraron su irritación con la especulación bajista a que era sometida la libra esterlina atribuyendo la responsabilidad en 1964 a los «gnomos de Zúrich». Se sobreentendía que esos gnomos no eran otros que los banqueros suizos, cuya fama se remonta a siglos atrás y a los que ya aludía Voltaire de forma irónica con una conocida frase: «Si ves a un banquero suizo saltar por la ventana, salta tú también: seguramente es una nueva forma de ganar dinero». 




			Se comprende el rencor de Wilson sin más echando un vistazo al gráfico 1.2, en el que se muestra la devaluación de la libra esterlina frente al dólar llevada a cabo en 1967 por el gobierno británico: es el escalón que la lleva desde 2,80 dólares por libra a 2,40 dólares por libra. 




			En esa época esos saltos en la cotización no eran nada habituales, ya que las monedas tenían paridades fijas frente al dólar y entre sí, y sólo se producían saltos bruscos cuando se decretaba una devaluación o una revalorización, 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 evitar la pérdida de competitividad internacional. Eso hacía que la evolución de la cotización de las divisas se reflejara en los gráficos mediante líneas casi horizontales interrumpidas de tarde en tarde por algunos saltos. Posteriormente, con la adopción a partir de 1971 de los tipos de cambio variables o flotantes, esos movimientos bruscos se volvieron mucho más comunes. 
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			Por ejemplo, en 1992, cuando la libra tuvo que abandonar el Sistema Monetario Europeo, se observa un salto parecido, aunque los causantes de esa expulsión ya no serían los «gnomos de Zúrich» sino un gnomo de Budapest, húngaro por tanto de nacimiento, llamado George Soros, quien lanzaría contra la moneda británica el ataque especulativo individualizado quizá más famoso de la historia. Pero para entonces el poder de los «gnomos de Zúrich» ya se había trasladado a la propia City de Londres, donde probablemente también estaba en 1964 aunque a Wilson le resultara mucho más difícil de explicar que además de tener gnomos en casa, no sabía cómo controlarlos. 




			



			 






			
Too much love will kill you 




			
(Demasiado amor, por Suiza, es perjudicial)  




			



			 






			Al igual que había ocurrido en los años sesenta (cuando el gobierno suizo tuvo que imponer una penalización a los capitales que le llegaban de fuera), la atracción ejercida sobre los capitales extranjeros entre 2010 y 2012 estaba acabando con la competitividad de la industria del país, provocando una apreciación excesiva del franco suizo, que llegó 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 país), regido entonces por un gobernador joven y sin miedo a las operaciones heterodoxas, Philipp Hildebrand (procedente, ¡cómo no!, de Goldman Sachs, donde había trabajado de banquero de inversión), decidió convencer a su consejo de gobierno de que el banco debía 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 está 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 o 1,10; otra manera de expresarlo, más en consonancia con el orden de los números, es decir que el BNS quería impedir que el euro se depreciara por debajo de 1,20 francos suizos por euro). 




			Dicho y hecho, el BNS hizo pública su decisión de contener la marea que elevaba la cotización 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 empeña en gastarlas defendiendo a su moneda, puede llegar un momento en que se quede sin munición, como le pasó al Banco de Inglaterra defendiendo la libra esterlina en 1992. 




			En este caso, ése no era el problema: para depreciar el franco, lo único que tenía que hacer era comprar todos los euros que fuera necesario, utilizando como moneda para ello los francos suizos que podía crear en cantidad ilimitada y surgiendo directamente de la nada... 




			



			 






			
La capitalista Suiza al rescate de la Francia socialista 




			



			 






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




			Desde 1995, cuando François Mitterrand concluyó su segundo mandato, un socialista no ocupaba la presidencia de la República Francesa. En Francia no sólo era normal la alternancia política sino también la cohabitación de izquierda y derecha en el gobierno (con la izquierda en la presidencia y la derecha en el consejo de ministros o al revés), por lo que los mercados ni se inmutaron con la desaparición de la escena política de Nicolas Sarkozy. Sin embargo, había algo que subterráneamente sí les inquietaba: el programa de apariencia más radical con el que se había presentado a las elecciones François Hollande. 




			En ese programa se incluía desde una tasa marginal impositiva del 75 por ciento para los franceses más ricos hasta la derogación de alguna de las leyes aprobadas durante el mandato del anterior presidente que garantizaban que Francia se sumaba al rigor fiscal imperante en el continente. Es decir, la derogación de lo que Mario Draghi había denominado «compacto fiscal» en los días de su providencial lanzamiento de las operaciones LTRO (Long Term Refinancing Operations u Operaciones de Refinanciación a Largo Plazo) que habrían de suministrar 1 billón de euros de liquidez a los bancos de la eurozona, salvándola así, y también al euro, de un posible desastre. 




			De ahí que en conversaciones de café, en artículos de prensa y en análisis sesudos de la banca de inversión se apostara por una más que probable subida de la prima de riesgo de la deuda pública francesa una vez que Hollande ganara las elecciones y/o comenzara a aplicar sus medidas. O, lo que es lo mismo, que la deuda pública francesa tendría que pagar más a sus inversores si quería seguir resultando atractiva. 




			Pero nada de eso sucedió. Ni Hollande aplicó sus medidas con el rigor que se esperaba ni la prima de riesgo subió. Es más, bajó tanto que seis meses después de la llegada de Hollande, la República Francesa se financiaba para el plazo de diez años al 2,10 por ciento (sólo a un coste 0,60 por ciento más alto que el de Alemania). 




			Tampoco afectó a la prima de riesgo francesa que dos de las agencias de calificación del riesgo de crédito (agencias de rating) rebajaran la calidad de la deuda francesa de AAA (máxima calidad) a AA+ (sólo una nota inferior). Ni que el semanario The Economist publicara una gran portada en la que Francia aparecía representada por un paquete de dinamita en el que los cartuchos eran baguettes. Nada de nada: el mercado se quedó sin reacción alguna o, si la hubo, fue positiva. 




			Poco después empezaría a conocerse cuál era la explicación de una actitud tan sosegada de los mercados para con la deuda pública francesa. Y no tenía nada que ver con que Hollande se hubiera «aburguesado» o hubiera incumplido su programa. Tampoco con esa frase tan socorrida y tan tautológica de que «el mercado había descontado ya la llegada de Hollande»... O que se hubiera comprado la protección (contra la eventualidad de un impago de la deuda francesa) con el rumor y se hubiera vendido esa protección al conocerse la noticia del resultado electoral. Nada de eso. Todo tenía que ver con la defensa que el BNS estaba haciendo de su divisa, el franco suizo, para que no se revalorizara por encima de 1,20 francos por euro (lo que significaría, recordemos, que por un euro se obtuviera al cambio menos de 1,20 francos suizos, algo que supondría que la línea de la cotización se situara por debajo de 1,20). 
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			Efectivamente, si se observa el gráfico 1.3, se ve cómo la cotización «se queda rígida» en 1,20 francos suizos por euro durante casi todo el año 2012. Y para conseguir algo así, el BNS estaba vendiendo francos suizos contra euros, en un intento de deprimir la cotización del primero frente al segundo. Naturalmente, ese proceso llevó al BNS a acumular una cantidad ingente de euros en su cartera de divisas internacionales. Y como esas divisas no suelen dejarse ociosas, el banco central suizo procedió a invertirlas en instrumentos denominados en euros emitidos por los deudores con mayor calidad crediticia: Alemania, Países Bajos, Finlandia, Francia y pocos más. Pero como los mercados de deuda pública de los Países Bajos y Finlandia son muy pequeños y la cantidad acumulada por los suizos muy grande, y, además, la deuda alemana en algunos momentos tenía una rentabilidad bajísima, en parte provocada por las compras del propio BNS (del 1,15 por ciento para el vencimiento de diez años y con rentabilidad negativa en algunos momentos para los plazos más cortos, lo que equivalía a pagarle a Alemania por el privilegio de poder suscribir su deuda pública de cortísimo plazo), una buena parte de la inversión del banco central suizo terminó en deuda pública francesa, probablemente en los plazos más cortos de ésta también. Esa inversión masiva de reservas suizas (fruto de la huida de capitales de otros países) en deuda pública francesa fue el mejor antídoto contra la subida de la prima de riesgo de Francia. 






			Las compras que la agencia de calificación Standard & Poor’s (S&P) estimaba que habían ordenado las autoridades del banco central suizo ascendían a unos 80.000 millones de euros, aunque el BNS se quejaba de una mala interpretación de los datos, que, según ellos, también incluían los depósitos que el BNS mantenía en otros bancos centrales, entre ellos el Banco Central Europeo (BCE). 




			Pero lo cierto es que parece que las compras de los suizos consiguieron un efecto principal bueno y uno secundario malo. Empezando por el bueno: que el coste de la deuda pública francesa a diez años bajase del 3 al 2,25 por ciento en el mismo mes en que los franceses elegían presidente a un socialista, en el que los alarmistas de toda laya no paraban de hablar de «Grexit» (es decir, de la salida —exit— de Grecia de la zona euro) y en el que en España se nacionalizaba Bankia. 




			Sin embargo, en los mercados, como en medicina, también hubo un efecto secundario indeseado: como el BNS estaba comprando tantos euros con sus francos suizos, tenía que reciclar parte de aquéllos a otras monedas para mantener su cartera de divisas diversificada, con lo que terminó reforzando la depreciación del euro frente a otras monedas, como el dólar australiano o la corona sueca, y aumentando en una pequeña parte con una mano el clima de inestabilidad que había ayudado a tranquilizar con la otra. 




			



			 






			
Así en el libra como en el euro 




			



			 






			De ahí la torcedura irónica de la historia: los «gnomos de Zúrich» que tanto habían espantado al entonces primer ministro laborista Harold Wilson entre 1964 y 1967 (tanto, que se vio obligado a devaluar la libra esterlina frente al dólar en un 14,3 por ciento) habían venido al rescate de otro socialista casi cincuenta años más tarde. O, visto de otro modo, el país al que se fugaban los capitales franceses (y algunos banqueros también, como Pierre Moussa) espantados por el Mitterrand de 1980 (y en el que fantasea con sentirse más seguro cualquier personaje adinerado de cualquier parte de mundo) echaba una mano al presidente socialista, que amenazaba con hacer trizas la política de rigor fiscal predicada por su predecesor y por la canciller alemana Angela Merkel. 
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			Y no era, evidentemente, porque los gnomos se hubieran vuelto socialistas o benéficos de repente. Sólo la necesidad de defender la industria suiza, de frenar la subida en la cotización de su moneda como vía para salvarla, de invertir los euros comprados en ese proceso, y de hacerlo en deuda pública que tuviera la máxima calidad crediticia y proporcionara un mínimo de rentabilidad, llevó a un efecto virtuoso que mantuvo la prima de riesgo francesa prácticamente sin cambios. Lo que en una eurozona sacudida por más de cien tempestades a la vez contribuyó a un reforzamiento de la estabilidad. Con lo que la huida de capitales a Suiza, que desestabilizaba la eurozona con una mano, le devolvía la estabilidad con la otra. Aunque nadie lo hubiera pretendido y sin que nadie supiera interpretar inicialmente el porqué de la calma en Francia. 




			A finales de 2012 el nivel de divisas del BNS duplicaba el de finales de 2010 y casi un 50 por ciento de esa cantidad estaba invertido en instrumentos financieros denominados en euros. Es decir, las reservas en euros habían aumentado en unos 100.000 millones, lo suficiente para animar la cotización de diversas deudas públicas europeas, entre ellas la francesa. 




			



			 






			
Un caso de injusticia poética 




			



			 






			Por cierto que al responsable de toda esa operación, a ese gobernador del BNS tan audaz y heterodoxo, le llegó la mala suerte en forma de operación especulativa de alcance limitado, aunque propio de una economía doméstica muy saneada, llevada a cabo por su señora esposa; una operación que él no supo o no pudo demostrar que desconocía, por valor de 30.000 dólares y apostando a una apreciación del dólar en la primavera de 2012. Como consecuencia de todo ello, el gobernador del banco central suizo, sospechoso de haber utilizado información privilegiada en beneficio de un familiar, tuvo que dimitir en lo que fue un caso de injusticia poética: caía por un asunto que se podría considerar menor una de las personas que más había hecho objetivamente por salvar a la eurozona de uno de sus momentos fatales. Pues fue él y su decisión de impedir la apreciación del franco suizo lo que contribuyó de manera decisiva a estabilizar los mercados de capitales en un momento tan delicado como era la primavera de 2012, en el que, como ya se ha dicho, se habían desencadenado varios tifones a la vez, que en parte se solapaban y en parte se reforzaban mutuamente: 1) la quita reciente de la deuda griega, que se había completado al comienzo de esa primavera; 2) la prima de riesgo de la deuda pública de España e Italia, que no paró de subir hasta superar los 600 puntos básicos (un 6 por ciento más que lo que pagaba Alemania) durante el verano; 3) el momento delicado por el que pasaba el banco JPMorgan Chase, tras descubrirse que la unidad dedicada a negociación de valores por cuenta propia (unidad de trading), que había constituido en Londres para sortear la Ley Volcker de Estados Unidos, le había provocado unas pérdidas no sólo muy importantes sino de alcance aún imposible de calcular en aquel momento por causa de un inadecuado control de riesgos; 4) la convocatoria de elecciones presidenciales y generales en Francia, y 5) las dos convocatorias de elecciones generales en Grecia (hubieron de repetirse por lo poco concluyente del resultado la primera vez, para volver a dar otro resultado igualmente poco concluyente la segunda). Por si todo eso fuera poco, y como guinda del pastel, la nacionalización de Bankia. Todo ello hacía la situación extremadamente delicada. 




			Este caso de injusticia poética plantea una vez más algo que ocurre y ha ocurrido en la historia con frecuencia: la aplicación de una moralidad estricta, que se hace cada vez más necesaria tras el océano de inmoralidad que ha desvelado la actual crisis, termina por retirar de la circulación a un gestor público al que el mundo ha de estar objetivamente agradecido. Lo contrario hubiera sido, a la vez, claramente escandaloso. Pero ¿ha de aplicarse siempre el principio de Fiat justitia et pereat mundus («Hágase justicia y que se hunda el mundo»)? 




			Por suerte, la situación no era para tanto, pues el BNS siguió aplicando la política inspirada por su ya expresidente Hildebrand (nombre de pila, por cierto, del papa Gregorio VII, el que tuvo al emperador del Sacro Imperio Romano Germánico Enrique IV esperando bajo la nieve que caía, a las puertas del castillo de Matilde de Toscana en Canosa) y el banquero, por su parte, consiguió un bonito retiro de sus obligaciones públicas en Blackrock, la mayor gestora mundial de fondos de inversión. 




			



			 






			
Post scríptum para amantes de la historia 




			



			 






			Año y medio más tarde se pudo ver al propio François Hollande sentado frente al papa Francisco en el despacho de éste en Roma, en una estampa que recordaba aquel ir a Canosa de Enrique IV. Seguramente, ni el papa de la humildad ni el presidente laico de la laica Francia eran conscientes de que estaban, figuradamente, en Canosa, reproduciendo, respectivamente, el papel del aguerrido monje Hildebrando, que inició el intento hercúleo, y fallido a la postre, de convertir a la Iglesia en monarquía universal, y el del emperador Enrique, que se moría de ganas de investir a los obispos del siglo XI en Alemania. 




			Mientras ellos representaban envarados en el despacho pontificio esos papeles que tan poco les van, lejos de allí, la canciller alemana, Angela Merkel les estaría, probablemente, nombrando los obispos a ambos. 




			Es curioso pero todo este excurso histórico aparentemente injustificado viene a cuento: la lucha entre el norte y el sur de Europa, que tan dramática y coloristamente se ha visto representada durante los años de la crisis del euro, no es, seguramente, sino la continuación de aquella que se inició con la Luchas de las Investiduras allá en el siglo XI y que seis siglos más tarde habría de cobrar su mayor virulencia en la guerra de los Treinta Años. 




			A riesgo de cansar al lector, distrayéndolo de nuevo de Cómo acabar de una vez por todas con los mercados, sigue otra digresión. 




			



			 






			
Y para amantes de la Leyenda Áurea  




			



			 






			Y es que todo tiene que ver con todo y como el diablo no para de enredar, la descrita historia de amor entre Francia y Suiza, canalizada como todo buen matrimonio por unas reservas de divisas que hicieron el papel de anillos y arras, tuvo su propia faceta de comedia de enredo cuando la prensa francesa descubrió que el ministro de Presupuesto de François Hollande, Jérôme Cahuzac (un médico acaudalado) tenía una cuenta en Suiza. Tras negarlo de forma reiterada, el «pobre» Cahuzac tuvo que dimitir. Con lo que este capítulo, que empezó con las aventuras del operador de mercado de capitales Jérôme (Kerviel) se termina con las de otro Jérôme (Cahuzac). Cuando pasen unos años tal vez se les confundirá, igual que los pintores de imágenes religiosas terminaron confundiendo a Jerónimo (el autor de la Biblia Vulgata, más conocido como san Jerónimo) con el anacoreta de Palestina del mismo nombre, del que se hizo amigo un león al que extrajo una espina clavada en una pata. De ahí que, en muchos cuadros, a san Jerónimo se le represente con un león y en una cueva, cuando lo que a él le gustaba era estar bien resguardado de las fieras y, aunque en Tierra Santa, escribiendo apoyado sobre un buen escritorio. Pero, ¡ay!, lejos de Roma, después de comprender que nunca llegaría a ser papa. 




			Por su parte, el banquero Philipp Hildebrand, ahora vicepresidente de Blackrock, tras haber utilizado la llamada «puerta giratoria» entre el sector privado y el público, tiene tiempo para amonestar a los europeos y advertirles, desde las páginas del Financial Times, de que no se tomen a la ligera el resultado del referéndum suizo que pone límites a la entrada en Suiza de los europeos, y les insta a que refuercen la legitimidad democrática de las instituciones, además de a acelerar la unión fiscal de aquellos que la quieran. Se ve que el puesto de vicepresidente deja mucho tiempo libre: cuando alguien se retira de banquero central, probablemente se le trate como a «un jarrón chino». ¡Un jarrón chino en una puerta giratoria! ¡Qué peligro! 




			Todas éstas son enseñanzas que conducen al concepto de oblicuidad, que será el protagonista del siguiente capítulo. 
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Los mercados financieros y Louis Pasteur:  




			
historias de la oblicuidad 




			



			 






			Cuando se escucha hablar por primera vez del concepto de «oblicuidad», es natural experimentar una sensación de rechazo. Es una reacción propia de la adolescencia, que para algunas personas perdura (la sensación) durante toda la vida: esa tendencia a pensar que las cosas son más complicadas de lo que son y de que sólo dedicándoles mucho tiempo y esfuerzo se puede llegar a comprenderlas bien. 




			Esa inclinación a verlo todo más complicado de lo que es se ve normalmente reforzada por la utilización de las diferentes jergas profesionales, que se elevan como una formidable barrera de entrada para que los intrusos no se cuelen en el reducto de los instruidos y de los que, tras años de esfuerzo personal e inversión en educación, han adquirido una determinada titulación académica. 




			Contra esos hábitos tan arraigados se ha desarrollado desde hace veinte años una fortísima contratendencia: la aparición de variadas herramientas de internet que, desde la Wikipedia hasta Google, ponen una reserva enorme de conocimiento al alcance de la mano, a la vez que facilitan el proceso mediante el cual ese conocimiento puede ser localizado. Aunque lo curioso es que los hábitos adquiridos en el proceso de aprendizaje con maestros y profesores son tan potentes que en muchas ocasiones a nadie se le ocurre que lo mejor para resolver una duda es acudir a esas herramientas y no preguntar a conocidos y amigos o acudir a los libros de la estantería (al menos cuando se trata de obtener una respuesta rápida y concisa con la que resolver una cuestión acuciante). Y esto, curiosamente, no es algo que afecte sólo a las generaciones por encima de los cuarenta años, sino que también aqueja a muchos que nacieron o crecieron con la difusión de internet (mediados de los años noventa) y que ahora, por lo tanto, tienen edades comprendidas entre los veinte y los cuarenta años. 




			Edad, hábito, respeto por la sabiduría impartida en las universidades, complejo por no haber entendido en el pasado ciertas explicaciones en clase, o simplemente pereza, se combinan para despertar el rechazo ante los conceptos desconocidos, sobre todo si llevan una denominación un tanto abstrusa como en el caso del concepto de «oblicuidad». Si a esto se añade que quien lo acuñó fue un premio Nobel, el rechazo temeroso se puede convertir en rotundo, rodeados intelectualmente, como están los premiados con el Nobel, del aura que rodeaba a los dioses del Olimpo, el aura de lo lejano e inaccesible. 




			



			 






			
La oblicuidad 




			



			 






			Sin embargo, la definición de oblicuidad no podría ser más sencilla; corresponde a lo que el Nobel de Medicina James Black definió como obliquity, que consiste en esa cualidad que hace que en la ciencia y en el mundo de los negocios parezca que el mayor éxito, a la hora de conseguir algo, se obtenga cuando se trata de conseguir algo distinto. Entre los méritos científicos de James Black está el haber desarrollado los betabloqueantes para tratar las enfermedades de corazón, pero, como se ve, también le quedó tiempo para el vuelo teórico, especulativo y filosófico. 




			Aunque el concepto de oblicuidad suene como algo complicado, su contenido está extraordinariamente cercano a la experiencia de todo el mundo. Quizá podría identificarse, aunque no al ciento por ciento, con el precepto evangélico de «buscad el Reino de Dios y su justicia, y todo lo demás se os dará por añadidura». O, con un hecho bastante común, tanto en la vida en general como en los negocios, que es el de acertar con razones equivocadas. Algo tan viejo como el mundo y que tiene su expresión —uhm..., de nuevo teológica— hasta en el refranero: «Dios escribe derecho con renglones torcidos». Aunque todas estas expresiones que tratan de hacer tocar tierra al concepto de oblicuidad le hagan tomar al asunto un aire demasiado garbancero como para ser tomadas en serio. 




			En fin, por retomar algo de vuelo literario, también podríamos identificar la oblicuidad con lo que sir Arthur Conan Doyle advertía a los que se reían de la expedición enviada en busca del Mundo Perdido: «No os burléis de ellos; si no encuentran el Mundo Perdido, seguro que se topan con algo igual de interesante». 




			El concepto de oblicuidad queda muy bien descrito en un libro de John Kay titulado, claro está, Obliquity, («Oblicuidad») y subtitulado «Por qué alcanzamos mejor nuestros objetivos de manera indirecta», un libro del que probablemente no existe edición en español. 




			El problema con el concepto de oblicuidad es que no es programable, pues es imposible hacer planes para conseguir un objetivo de manera indirecta, ya que el objetivo puede ser uno solo pero existe una infinidad de maneras indirectas de aproximarnos a él. 




			El concepto de oblicuidad es, por lo tanto, bastante aproximado a lo que dice el precepto evangélico que ahora podría parafrasearse así: «Buscad la excelencia y el éxito en aquello que os resulta llamativo y vocacional, porque el éxito financiero o el de la felicidad personal se os dará por añadidura». Así de simple parece. Y así de complejo resulta. Porque lo que la oblicuidad no dice es que ese éxito financiero y esa felicidad no están garantizados por nadie ni para nadie, por mucha vocación y por mucho tesón que se ponga en el objetivo adecuado o en el objetivo equivocado. Y que los casos que pueden mencionarse para ilustrar el concepto de oblicuidad son las perlas que brillan entre un sinfín de sinsabores, decepciones, fracasos e infelicidad por no haberse alcanzado los objetivos propuestos ni directa ni indirectamente. Y aquí la mención de Salieri y los celos que sentía por el éxito de Mozart podrían venir a cuento. 




			Hay algo muy parecido al concepto de oblicuidad que podría llamarse «oblicuidad aleatoria» (por si el propio concepto de oblicuidad no encerrara una buena dosis de aleatoriedad en él), u «oblicuidad trivial», cuando de lo que se trata es de conseguir el éxito y acertar, de forma directa o indirecta, aunque con razones equivocadas que, normalmente, quedan obscurecidas con la reconstrucción retrospectiva y el maquillaje de las razones que llevaron al éxito. Eso es algo que llevan en sí mismas todas las vidas ejemplares, da lo mismo de santos que de científicos, de militares o de políticos: lo que ha sido muchas veces fruto de muchas razones, y entre ellas la buena suerte, se presenta después como algo que estaba escrito en las estrellas desde el principio, desde el nacimiento del personaje de que se trate.  




			Incluso una apreciación radicalmente equivocada de las circunstancias puede llevar al éxito. Hay un ejemplo muy bonito de esto: Napoleón estaba pronunciando un discurso desde el balcón del palacio de Luxemburgo y vio brillar, a plena luz del día, al planeta Venus, algo que rara vez se consigue después del amanecer. Él lo interpretó como un auspicio favorable de que ganaría la siguiente batalla, la de Austerlitz, a la que se entregó con esa convicción. Nunca sabremos qué es lo que le dio la victoria, pero no parece creíble que fuera la visión de Venus a plena luz del día. 




			El éxito en los negocios o actuando en los mercados está lleno de casos como éstos, casos de oblicuidad aleatoria o trivial en los que los razonamientos equivocados a veces proporcionan grandes éxitos y en los que se demuestra que los más sofisticados análisis las más de las veces no sirven para nada. Excepto para el puro placer que siempre proporciona la elaboración de argumentaciones bien construidas, razonadas y documentadas. Aunque, en los mercados, todo esto se conozca como un «cambio en las correlaciones». 




			



			 






			
Louis Pasteur y la generación espontánea 




			



			 






			Todo el mundo admira la figura de Louis Pasteur, aunque poco a poco se vaya desdibujando como corresponde a la lejanía en el tiempo del momento de sus grandes hallazgos, ahora incorporados al saber cotidiano como si de evidencias no necesitadas de un enfoque científico se tratase. Esa distancia de lo que fue Louis Pasteur y de sus experimentos podría incluso ilustrarse recordando que la expresión «leche pasteurizada» ha caído prácticamente en desuso cuando hace sólo cincuenta años proporcionaba una tranquilidad de la que no se podía disfrutar otros cincuenta años antes. Ya ni siquiera los anuncios en la televisión dicen «leche uperisada», que parecía en tiempos todavía cercanos el colmo de la protección contra las enfermedades transmisibles mediante la ingesta de leche. Ambos vocablos, pasteurizada y uperisada, ya sólo aparecen en concursos y pasapalabras. 




			Lo que sí queda de Pasteur es la conciencia de que se trató de un gran científico que sobresale, en compañía de los Newton, Einstein, etc., como una de las cumbres que han hecho avanzar la ciencia. 




			Y, sin embargo, cuánto de casualidad y de habilidades sociales se dio cita en el éxito científico y mundano de Pasteur. Tanto, que se le puede mencionar como uno de esos ejemplos de intuición y cabezonería que la casualidad premia, aunque el resultado de muchos de sus experimentos nunca fuera concluyente a efectos de demostrar lo que para él era una guía en el mundo del laboratorio: que la generación espontánea no existía. 




			Y todo esto no quiere decir que haya que reducir el mérito de Pasteur ni siquiera un ápice. No. Solamente pretende destacar cómo al mérito de una vida dedicada al trabajo —y esforzada en demostrar cosas que hoy nos parecen evidentes y que hicieron avanzar el progreso en la lucha contra las enfermedades y en el conocimiento del mundo que nos rodea— hay que añadirle una dosis de suerte sin la que Pasteur no estaría ocupando ese lugar destacado en la historia de la ciencia. 




			Y es que no hace tanto tiempo que quedó completamente descartada la hipótesis de que existía la generación espontánea, y la controversia en torno a ella es una de las muchas que marcaron el siglo XIX.  




			En Francia, hay un momento decisivo en el que en esa controversia se enfrentan Louis Pasteur y Félix Pouchet, que, por así decirlo, se retan con una serie de experimentos con los que dilucidar si existía o no la generación espontánea.  




			La generación espontánea es algo en lo que de alguna manera creen todos los que no aceptan que el germen de la vida vino del espacio exterior y que tampoco fue fruto de la creación decidida y ejecutada por un Ser superior. Para ellos, hay una tercera alternativa, que es la buena: que en la «sopa primigenia» hubo un momento en que surgió, de forma muy improbable y aparentemente por una sola vez, algo que puede considerarse el embrión «vivo» de todo lo que vino después. 




			También hay una manera laxa de hablar de generación espontánea, que es la que se utiliza cuando sobre algo que aparentemente no tiene vida y se puede considerar materia inerte, aparece un moho por contaminación del aire y las esporas que contiene, aunque éstas sean invisibles. 




			De lo que debatían Pasteur y Pouchet era de algo diferente: se trataba de demostrar si el aire limpio de impurezas podía «insuflar» la vida en una infusión de heno previamente hervida hasta hacer desaparecer de ella todo tipo de vida. La mayoría de los experimentos realizados por uno y otro no eran concluyentes, pues, por mucho cuidado que pusiesen en la realización de los experimentos en sus laboratorios respectivos, siempre permanecía la sospecha de que algo podría haber terminado contaminando las muestras de aire o las infusiones. 




			De hecho, Pasteur, que mantenía la hipótesis de que no existía la generación espontánea, se veía muchas veces abocado a la conclusión contraria: que ésta sí existía. Pero cada vez que alguno de los resultados de sus experimentos lo conducía a esa conclusión, se zafaba de las evidencias con la excusa de que, sin quererlo, la infusión o el aire se habían contaminado. 




			Mientras tanto, Pouchet trataba de demostrar que la generación espontánea sí era posible. Sin embargo, a pesar de lo poco claro de las conclusiones de uno y otro, Pasteur fue ganando lentamente la batalla de la comunicación. 




			Y es que Louis Pasteur, que era mucho más hábil que Pouchet para las relaciones sociales y para el marketing, se atrajo a su posición a los demás médicos, así como a la Academia de las Ciencias francesa, a los ganaderos y a los fabricantes de cerveza. Esto llevó a que, en uno de esos momentos definitorios, una comisión de la Academia fallara en favor de Pasteur y descartase la existencia de la generación espontánea. 




			A pesar de todo, el momento decisivo habría de venir algo más tarde, cuando Pasteur cargó a cuestas con sus redomas y repitió una vez más el experimento a más de 2.000 metros de altitud, en los Alpes, suponiendo que el aire puro de esas altitudes no podría contaminarse fácilmente ni contaminar la infusión de heno. Algo que repetiría Pouchet en 1863, aunque para ello elegiría los Pirineos.  




			Como es fácil imaginarse, en la infusión de la mayor parte de las redomas de Pasteur no se pudo apreciar ningún moho, mientras que sí apareció en las de Pouchet, con lo que las posiciones respecto a la generación espontánea siguieron donde estaban, aunque la Academia de Ciencias francesa volvió a fallar poco después en favor de Pasteur. 




			La moraleja de esta historia es que aunque Pasteur estaba en lo cierto, los experimentos que realizó o no eran concluyentes o, cuando parecía que lo eran, en ellos todo era fruto de una afortunada coincidencia: mientras que Pasteur había usado levadura para sus experimentos, la infusión de Pouchet estaba hecha con heno y en 1876 terminó descubriéndose que este último tipo de infusión contiene determinadas esporas que no se consigue eliminar hirviéndola a las temperaturas a las que las hervía Pouchet. 




			De forma que la contundencia de la derrota de Pouchet frente a Pasteur fue una combinación de mala suerte en la elección del material con el que preparar la infusión y de poca habilidad para las relaciones sociales, lo que le hacía antipático ante la mayor parte de sus colegas y, por tanto, ante la Academia de Ciencias. De hecho, la imagen que proyecta Pasteur en este relato es la de alguien cercano a la industria cervecera y al poder de la Academia, algo que lo haría esencialmente antipático a los espectadores en una película de Hollywood convenientemente aderezada, del tipo Erin Brockovich, en la que los personajes cercanos al poder siempre resultan antipáticos. 
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