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Un especulador 




			 




			Él se reclinó en la butaca del minibús que nos llevaba de visita en visita. 




			—¡Estoy cabreado! Me han hecho tomar un vuelo de última hora a Madrid, diciéndome que podría entrevistarme con altos cargos políticos y económicos españoles. Y mira, ¡la primera reunión y me traen a un «júnior» que no tiene ni idea! Pero ¡¿qué se han pensado?! 




			Era un crack. Uno de esos profesionales con una energía desbordante, una gran inteligencia lateral y una inusual capacidad de decidir, con habilidad felina y nervios de acero, cuándo debía comprarse y cuándo debía venderse. «Compra cuando corra sangre por las calles», dicen. 




			Su mirada estaba perdida en el techo del vehículo, tal vez pensando en la fiesta que se había perdido por haber tenido que escuchar a aquel merluzo. Sus manos rodeaban el asiento por detrás, mientras se reclinaba tanto como podía. No esperaba respuesta. El análisis de la situación era evidente. 




			—¿Sabes que ese tío era un top 3 del Banco de España? —le endiñé. Acabábamos de tener una reunión en la sede del BdE: un reducido grupito de inversores institucionales por un lado, un alto responsable del BdE por el otro. 




			—You are kidding! —o sea «¡me estás tomando el pelo!», exclamó mientras daba un salto que hizo temblar el asiento, dirigiéndose hacia mí con los ojos abiertos como platos. 




			Le miré con sorna, quizá por primera y última vez, compadeciéndome de su anglosajona inocencia. 




			

	    


	 	

	    

             




			1 




			
[image: ] 


			

			 


			

			
Los especuladores, ¿quiénes son? 


			

			



			La distinción más realista entre un inversor y un especulador se encuentra en su actitud respecto a los movimientos en el mercado de acciones. El principal interés del especulador es anticiparse a —y aprovecharse de— las fluctuaciones del mercado. El principal interés del inversor es adquirir y mantener en cartera activos adecuados a precios ajustados. 




			 




			BEN GRAHAM 




			


			

			

			 




			Si preguntamos a alguien de la calle «¿quiénes son los especuladores?», lo más probable es que nos describa al demonio: alguien que estrangula a los pobres, sin compasión, que quiere ganar tanto dinero como pueda, un avaricioso de la riqueza. 




			Pero si le preguntamos de qué experiencia directa ha extraído unas conclusiones tan claras y contundentes, probablemente nos dirá que realmente no lo sabe, que es lo que dice todo el mundo... Pero que él nunca ha conocido a un especulador. 




			Y éste es uno de nuestros grandes problemas: la falta de información. 




			A veces, cuando alguien sabe que he trabajado para un gran Hedge Fund, que es un caso particular de lo que popularmente se denomina «especuladores financieros», me preguntan: «¿Y qué hacen los especuladores?». Queremos saber su secreto. 




			Yo respondo que lo que NO determina a un especulador es su voluntad de ganar mucho dinero con poco riesgo. Eso lo queremos todos y, por tanto, no sirve como descripción precisa de «especulador». Los especuladores simplemente compran y venden activos, como puedes hacer tú con tu cartera personal. 




			Lo que determina a un especulador es su capacidad efectiva para conseguirlo. 




			¿Y cómo lo consiguen? ¿Qué saben, qué pueden hacer que nosotros no sabemos ni podemos? 




			Hay distintas maneras, pero la más importante, y con diferencia, es la información. 




			Los especuladores tienen acceso a lo que podríamos llamar «mercado de la información». La información de calidad, aquellos informes que marcan un antes y un después de leerlos, se pagan. Y muy bien. En consecuencia, existen una serie de empresas dedicadas a proporcionar ideas de inversión que los especuladores suelen contratar. No se trata de información confidencial, sino de información pública bien digerida y analizada. 




			Esas empresas no son conocidas por la población en general, que no tiene acceso a ellas. Al contrario, los análisis que reciben buena parte de nuestros ciudadanos a través de los medios de comunicación tradicionales son en el mejor de los casos poco útiles (por la falta de profundidad en el análisis, ya que los periodistas no suelen tener tiempo de llegar a entender la globalidad de lo que se esconde, porque, para hacerlo, es necesario ser un analista a tiempo completo y con una vida dedicada a ese trabajo) y, en el peor de los casos, contraproducentes (este tipo de información a menudo es gratis, y, en consecuencia, los medios de comunicación tienen el incentivo de mostrar la cara amable de aquellos que sí le pagan, como por ejemplo los anunciantes o sus accionistas). 




			Un ejemplo: supongamos que me dedico a invertir en España. Y un día, sin esperármelo, veo en las noticias que se ha producido un conflicto político y económico entre España y Argentina. No estaba preparado para ello. Tengo que decidir rápidamente si cambio mi cartera, y cómo lo hago. 




			Para tomar decisiones, debo entender el conflicto en profundidad. Puedo leer la prensa, pero no me servirá de mucho. 




			O puedo contactar con una de esas empresas del «mercado de la información», y hablar con alguien que me aclare la situación. 




			Si lo hago, probablemente me organizarán una llamada telefónica en un par de días con, por ejemplo, un antiguo ministro argentino. 




			Durante una hora, éste me explicará fielmente la situación real, las sinuosidades conceptuales no triviales del conflicto, qué escenarios son posibles, qué consecuencias tendría cada uno de ellos. Después de la llamada, acabo como un experto en relaciones hispano-argentinas. Sé todo lo necesario para mi trabajo. 




			Y puedo tomar decisiones, y cometeré pocos errores. 




			Eso sólo es posible si estoy dentro de la rueda, si pertenezco a ese mercado de la información. Y si pago lo que vale esa información, que no es barata. 




			La ventaja que tienen los especuladores sobre nosotros es que ellos tienen muy claro que vale la pena invertir en información y en el capital humano que la pueda aprovechar. 




			De mi experiencia en España, y sin conocer a todo el mundo, tengo la sensación de que la inversión en capital humano es baja, demasiado baja. Grandes empresas y asociaciones varias, que probablemente se beneficiarían de esa información de alto nivel, ni siquiera saben que existen esos mercados de la información. Nos hemos acostumbrado a que nuestras empresas ganen dinero recortando costes, en lugar de invirtiendo en capital humano para obtener beneficios. 




			Si queremos entrar en la rueda de los países más avanzados, tenemos que cambiar esa dinámica. 
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Los especuladores también fallan 




			 




			Un secreto que muy poca gente en el mundo sabe: en un momento de la crisis soberana que no quiero recordar, la deuda soberana española desfallecía. Los tipos a diez años bordeaban el 7 por ciento, que se consideraba el nivel fatídico a partir del cual sería necesario pedir un rescate. 




			Un grupo de socios fundadores de algunos de los Hedge Funds más grandes de Nueva York se reunieron en secreto para intentar organizar un ataque final contra la deuda soberana de la Europa periférica y hacer saltar las permutas de incumplimiento crediticio, en inglés Credit Default Swaps (CDS). Llegaron a algún tipo de acuerdo coordinado, pero fallaron en sus previsiones: accidentalmente, la deuda soberana española se recuperó, y los CDS no resistieron, gracias a las acciones del Banco Central Europeo. 




			Ni siquiera yo, que trabajaba para uno de ellos, debería haber tenido conocimiento de esa reunión, por favor. Pero, por algún motivo, alguien que lo sabía con certeza me lo dijo. 




			Y ahora tengo el convencimiento de que ni siquiera Ellos son infalibles. 
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¿Por qué nos atacan los especuladores? 


			

			

			



			Es mejor equivocarse con todo el mundo que tener éxito en solitario. 




			 




			JOHN MAYNARD KEYNES 




			


			

			

			 




			Una afirmación común entre los políticos de un país que se acerca a la bancarrota es que los malvados especuladores son los culpables de la desesperada situación de los ciudadanos, porque apuestan contra las finanzas de la nación. 




			Podríamos preguntarnos: ¿es cierta esa afirmación? 




			La explicación que viene a continuación es larga, pero para resumirlo, dejadme responder por adelantado: no. 




			O más exactamente: no conozco a inversor institucional alguno, de tamaño mediano o grande, que tenga como modelo de negocio apostar contra nada. Sería absurdo por motivos técnicos, de capacidad, de riesgo regulatorio y de prestigio. 




			Para empezar, una regla de oro de la inversión: el precio de los activos fluctúa a corto plazo pero, a medio y largo plazo, tiende a subir. Apostar en contra de un activo dado, lo que se llama «ponerse corto», es decir, ganar dinero si el activo pierde valor, es una mala apuesta, con casi total seguridad, a medio y largo plazo. Todos los inversores quieren, en circunstancias normales, «estar largos» de un activo, es decir, ganar dinero si el activo sube de precio. 




			 


			

			



			Para mostrar que la economía tiende a subir a largo plazo impulsando el valor de los activos que dependen de ella en esa dirección, basta observar la siguiente gráfica, que nos muestra el crecimiento del PIB norteamericano en el último siglo y medio (a escala logarítmica, para que las tasas constantes de crecimiento del PIB se reconozcan visualmente con facilidad, en forma de una línea recta) y poner en perspectiva la insignificancia de, incluso, la Gran Depresión, que aparece como una fluctuación aparentemente poco relevante, frente a la tendencia dominante del crecimiento económico a largo plazo: 




			 




			
PIB real EE. UU., 1870-2008, escala logarítmica 


			

			
[image: ] 


			

			 




			Gráfica que representa el PIB de Estados Unidos desde 1870 hasta 2008, a escala logarítmica, mostrando un crecimiento estable, con la excepción de una aparentemente pequeña fluctuación desde el principio de la Gran Depresión hasta el final de la segunda guerra mundial. 




			


			

			 




			La relación que mantiene esto con el prestigio es clara. No sólo los inversores son reticentes a dejarme su dinero para que se lo gestione si mi principal argumento de marketing para conseguirlo es que ganarán unos buenos retornos si se «rompe» la economía, sino que existen riesgos regulatorios. 




			Por ejemplo, el regulador de un país que se siente atacado por los especuladores (de manera justa o injusta, da igual) puede intentar, y de hecho es habitual que lo haga, que esos inversores pierdan dinero con decisiones súbitas que potencialmente dañen a los inversores que están «cortos» y provocar lo que se llama un short squeeze («un apretón para los que están cortos»). 




			Otro grave problema para un inversor que quiere estar «corto» es la capacidad de los mercados de absorber sus demandas de inversión. Un inversor individual prácticamente nunca llega a agotar la liquidez de los mercados, suele haber suficientes compradores y vendedores para operar con aquello que queremos comprar y vender, porque las cantidades casi siempre son pequeñas. Pero un inversor institucional, que puede llegar a gestionar miles de millones de euros, tiene que tener muy claras sus limitaciones de escala cuando actúa: sólo le sirven los activos más líquidos. De hecho, muchos inversores institucionales no invierten en una gran variedad de activos de alto rendimiento y bajo riesgo simplemente por su tamaño: esos activos son demasiados pequeños para que ni se molesten en considerarlos, ya que el impacto global sobre su cartera sería mínimo. 




			Y las posiciones cortas tienen importantes problemas de liquidez. Es fácil ponerse largo de una acción, pero ponerse corto es mucho más complicado. Es necesario pedirla en préstamo, encontrar a alguien que te las quiera prestar en cantidad, y pagarle lo que pide por ello. No es fácil. Y aunque se pueda hacer, puede tardarse mucho tiempo. Y el inversor institucional puede estar preocupado por si un día tiene que salir corriendo de esa posición, ya que no tendrá semanas para conseguirlo. Lo querrá hacer al momento. No podrá, y se quedará atrapado. Por lo tanto, es reticente a ponerse corto desde un principio. 




			 


			

			



			Veamos cómo consigue un operador ponerse corto de un activo. 




			Si un operador posee, por ejemplo, una acción que vale 10 euros, se dice que está «largo» de esa acción. Si la acción sube hasta, digamos, 12 euros, el operador gana 2 euros, generando una revalorización  de 10 a 12 euros. Si la acción baja de precio hasta, digamos, 9 euros, el  operador pierde 1 euro, generando una pérdida de 10 a 9 euros. Pero para estar «cortos» de esta acción, querríamos que nos pasase lo contrario: que si la acción baja hasta 9 euros, el operador gane 1 euro. 




			¿Cómo podríamos conseguirlo? 




			Si queremos conseguir lo contrario que cuando compramos una acción... deberemos vender esa acción para conseguir lo que queremos, ¿verdad? 




			El problema de este argumento es obvio: para vender una acción, ¡primero debemos poseerla! Y nuestra hipótesis inicial es que no tenemos esa acción, al contrario: no la poseemos porque no nos gusta como acción (por eso nos planteamos ponernos cortos, porque creemos que su precio bajará). 




			Pues bien, sí que hay una manera: si conseguimos que alguien que  la posee, nos la preste por un tiempo. Repito: que nos la preste, no que  nos la venda. 




			Entonces, si nos la presta, podremos ir a los mercados y venderla como en una operación habitual de mercado. 




			Supongamos que encontramos a alguien que nos preste esa acción, y con ella en la mano, vamos y la vendemos al mercado por 10 euros. 




			El operador que nos la ha prestado ganará una comisión, y además, nos pedirá que le dejemos como garantía, en dinero, el valor de la  acción, 10 euros. En resumen, él nos presta la acción que vale 10 euros, y nosotros le damos 10 euros en efectivo, más una comisión.  




			Curiosamente, esto se parece mucho a un préstamo hipotecario: el  banco nos presta dinero para que compremos una vivienda. Nosotros ponemos esa vivienda como garantía, y le pagamos unos intereses a cambio del servicio.  




			Es curioso: en el caso de la hipoteca, nosotros pagamos intereses al banco por el servicio de prestarnos dinero. En cambio, en el caso del  operador, ¡quien paga la comisión es quien presta el dinero! 




			En otras palabras, para ponerse corto, quien presta las acciones hace aparentemente un gran negocio: ¡recibe un préstamo a un tipo de  interés negativo! Esta práctica es habitual en los mercados. Recuérdelo  cuando un economista le diga que los tipos de interés jamás pueden ser negativos. 




			Hemos conseguido lo que queríamos. 




			Supongamos que la acción realmente cae a 9 euros, que era nuestro precio objetivo. Entonces, vamos al mercado y compramos una acción por 9 euros. Llamamos a la puerta del inversor que nos había prestado la acción y se la devolvemos. A cambio, él nos devolverá los 10 euros que le habíamos dejado en garantía (pero quedándose la comisión que le pagamos, claro). 




			Por tanto, de forma neta ya no tenemos acción alguna, pero nos queda 1 euro de beneficio (los 10 euros que nos han devuelto, menos los 9  que hemos necesitado para comprar la acción al final), menos la comisión. 




			En otras palabras, hemos ganado 1 euro cuando el precio de la acción ha caído 1 euro. 




			Nos hemos puesto «cortos» de la acción. 




			


			

			 




			Entonces, si ponerse corto es tan problemático, ¿por qué hay inversores que lo hacen? 




			Imaginémonos a un inversor extranjero especializado en tecnología. Hace tiempo, compró acciones de Telefónica. Le gustaba su dividendo recurrente, las barreras de entrada en su mercado natural, su exposición a Latinoamérica. Lo que sea. Hizo sus números y concluyó que le gustaba como empresa y como inversión. 




			Pero cuando llega la crisis soberana, este inversor ve que sus acciones se vuelven locas, subiendo y bajando sin parar. Y nada de lo que él mide habitualmente (penetración en el mercado tecnológico, nuevas líneas...) ha cambiado. Son aquel coño de políticos. Él no sabe de política. No tiene ni idea de primas de riesgo. Él sabe de 4G, de televisión por internet, de todas esas cosas. Pero no es un analista macro. 




			Tiene que tomar una decisión rápidamente. O vende sus acciones, porque Telefónica se ha convertido en una compañía no invertible, o hace algo nuevo. ¿Qué puede hacer? Le gustaría quedarse con las acciones, la empresa es sólida. No perderá el control de su mercado natural por la crisis. Y además, en alguna acción tiene que invertir, no puede estar en efectivo. ¿Qué les diría a sus inversores, si no? Si pudiese eliminar ese ruido macroeconómico... 




			Pues sí, hay una manera: comprando protección sobre el soberano español, comprando CDS sobre España. Ésta es una manera de ponerse corto sobre España. En otras palabras, ganar dinero si a España «le va mal». Y los CDS son relativamente líquidos (aunque menos que la deuda soberana correspondiente), con lo que nuestro inversor puede comprar grandes volúmenes en poco tiempo. 




			 


			

			



			Un CDS es un producto financiero que permite al inversor que lo compra cubrirse contra el riesgo de bancarrota de un activo crediticio subyacente, sobre el cual quiere protegerse. 




			Por ejemplo, un inversor preocupado por la posibilidad de que la deuda soberana española se vaya a la bancarrota (es decir, que la promesa contractual que tiene el Tesoro español de devolvernos a vencimiento el nominal que acordamos, más los intereses intermedios, no se  cumpla bajo las condiciones negociadas en su momento) puede comprar un CDS sobre la deuda soberana española. 




			Si el inversor compra un CDS sobre la deuda soberana española, tendrá que pagar de forma recurrente una «prima», como si fuera el seguro del coche, a quien le ha vendido el producto, habitualmente un banco de inversión. 




			A cambio, el inversor tiene el derecho de ser compensado económicamente si la deuda soberana española se va a la bancarrota (técnicamente, si el Comité de Determinación, definido en los términos del contrato del CDS, decide que la deuda soberana española ha sufrido un «evento crediticio», una figura legal definida estrictamente que intenta encapsular de manera eficiente el concepto legal de «bancarrota»). 




			Un CDS es, en resumen, un seguro: de la misma manera que contratamos un seguro de coche para que alguien (la compañía de seguros) nos cubra ante un «gran» riesgo a cambio de «pequeños» pagos periódicos, el comprador de CDS contrata un seguro para que alguien (el vendedor del CDS) le cubra ante un «gran» riesgo (la bancarrota de la deuda soberana) a cambio de «pequeños» pagos periódicos (el pago  de la prima). 




			


			

			

			 




			¿Por qué los CDS solucionan la papeleta? ¿Por qué «apostar contra España» es bueno para él? 




			La respuesta es la siguiente: como el precio de la acción de Telefónica depende de los costes de financiación de Telefónica en los mercados (cuanto más caro le resulte financiarse, más bajará la acción), y como el coste de financiación del Tesoro español es la base sobre la que se miden los costes de financiación de las empresas españolas, si al Tesoro español le van mal las cosas, cada vez le costará más financiarse en los mercados, lo cual revertirá en que también a Telefónica le resulte más caro financiarse. Y las acciones de Telefónica bajarán. 




			Es decir, si la deuda soberana española sufre, sus acciones de Telefónica perderán valor. 




			Por lo tanto, si el inversor «apuesta contra España» con un tamaño adecuado de CDS (hay métodos matemáticos para averiguar las proporciones exactas), puede llegar a eliminar buena parte del «ruido macroeconómico» de su cartera: si Telefónica baja de valor por el deterioro de la situación macroeconómica, lo que pierda por sus acciones lo recuperará con los CDS. Lo comido por lo servido. 




			Igualmente, si la situación macroeconómica mejora, ganará por el lado de las acciones, y lo perderá por los CDS. 




			Sea como sea, con los CDS su posición está cubierta ante riesgos macroeconómicos. En otras palabras, las acciones de Telefónica vuelven a ser invertibles, ya que nuestro inversor sólo ganará o perderá dinero según cómo evolucionen las variables que nuestro especialista en tecnológicas sabe controlar y gestionar. Su trabajo. 




			Todo parece muy claro, muy comprensible, muy justificable. 




			Y si es así, ¿por qué los reguladores continúan poniendo problemas a los inversores que se ponen cortos? 




			Puedo imaginar dos razones. 




			La primera es que puede haber inversores que no cubran activo alguno, y que tomen posiciones cortas «desnudas», es decir, sin contrapartida alguna de un activo sobre el que estén largos. 




			Personalmente, nunca he conocido a inversores que actúen así. En Estados Unidos hay algunos «fondos nicho» que son puramente «cortos». Acostumbran a ser fondos pequeños, gestionados por gente considerada «especial» (generalmente, gente que es, por carácter, pesimista, y para la cual un estilo como éste se ajusta como un guante a sus características psicológicas). 




			Aun así, los inversores que invierten en esos fondos «cortos» lo hacen para cubrir sus propios riesgos, pero externalizan la gestión de ponerse cortos en esos fondos especiales. 




			En resumen, siempre hay alguien que cubre riesgos con las posiciones cortas. 




			Todos los inversores institucionales que conozco actúan así: tienen una cartera grande, con inversiones que se ajustan a los parámetros marcados por su modelo de negocio, formada por posiciones largas, y entonces se ponen cortos, o mejor dicho, se pueden poner cortos, porque no siempre lo hacen, para eliminar ciertos riesgos de sus posiciones principales. 




			Un ejemplo claro durante estos últimos años ha consistido en cubrir los riesgos políticos y financieros de la periferia europea, para carteras invertidas en Europa. Esto explica la casi totalidad de posiciones cortas en la periferia europea. 




			La segunda razón, para la que sí pueden tener más razón los reguladores, es que el hecho de que cubras un riesgo no quiere decir que no quieras optimizar el perfil de riesgo de tu cartera. 




			Como hemos explicado en el capítulo 1, «Los especuladores, ¿quiénes son?», los especuladores intentan ganar dinero con poco riesgo a través de su ventaja competitiva sobre la información. La información es poder. Y la información tiene un papel decisivo en los mercados, especialmente a través de los llamados «mercados eficientes». 




			 


			

			



			Cuando decimos que los mercados son eficientes, no afirmamos que los mercados sean «buenos», o que tengan la capacidad de prever  el futuro. Lo que decimos es que no es posible ganar dinero en los mercados sin asumir riesgos. Dicho técnicamente, no existen posibilidades  de arbitraje. 




			Con el nivel de información pública que tenemos, los precios de los  activos reflejan esa información. Los precios sólo subirán si hay nuevas  e inesperadas noticias positivas, y bajarán si hay nuevas e inesperadas  noticias negativas. 




			Por ejemplo, supongamos que el precio de la acción de una empresa farmacéutica es de 10 euros a día de hoy. Y sabemos que, si los reguladores aprueban un nuevo medicamento que esa empresa tiene en fase de experimentación, el precio de la acción será de 12 euros. En cambio, si no se la aprueban, su precio se irá a 8 euros. 




			Eso quiere decir que hoy día, con un precio de 10 euros, el mercado implica que la probabilidad de la aprobación de la medicina es de un  50 por ciento (ya que 10 está a medio camino entre 8 y 12). 




			Si alguien supiera con certeza que se aprobará el medicamento (sin  tener información privilegiada, claro; los agentes económicos que poseen información privilegiada tienen restricciones legales para operar, como debe ser), ese operador compraría acciones a 10 euros y las vendería a 12 euros cuando se aprobase el nuevo medicamento, ganando 2 euros sin riesgo. 




			Esa certeza llevaría a que el operador comprase todas las acciones  disponibles a 10, a 10,5, a 11 y a 11,5 euros, hasta hacer que la acción  valiese 12 euros, ya que cualquier precio inferior a 12 euros le representaría ganancias sin asumir riesgos. 




			En consecuencia, el precio actual de 10 euros es el equilibrio entre  aquellos que creen que lo más probable es que el medicamento se apruebe (y que, por tanto, encuentran valor en comprar la acción por 10  euros, ya que creen que es más probable que la acción acabe valiendo  más de 10 euros que no que acabe valiendo menos) y entre aquellos que creen que lo más probable es que el medicamento no se apruebe (y que, por tanto, encuentran valor en vender la acción por 10 euros, ya  que creen que es probable que la acción acabe valiendo menos de 10 euros que no que acabe valiendo más). 




			En otras palabras, el precio actual de 10 euros hace que el precio de mercado de la acción sea eficiente, ya que encapsula correctamente  toda la información pública disponible sobre la empresa. 




			


			

			 




			Pero la eficiencia de los mercados no es un estado («los mercados son eficientes», o no lo son) sino que es un proceso («los mercados tienden constantemente hacia la eficiencia»). De hecho, la aparición de nuevas noticias hace que los mercados tiendan hacia la eficiencia. 




			Según el ejemplo del recuadro anterior, cuando al final las autoridades médicas decidan si aprueban o no el medicamento, los precios se ajustarán a esa nueva información. Pero no por arte de magia, sino por acciones concretas de compradores y vendedores. 




			Si al final se aprueba, cualquier precio inferior a los 12 euros ofrece una oportunidad de arbitraje, una oportunidad de ganar dinero sin riesgo. Si una milésima de segundo antes de la decisión del regulador la acción vale 10 euros, una milésima de segundo después de que se haga oficial la noticia habrá compradores que comprarán todas las órdenes de venta que haya entre 10 y 12 euros, transformando el precio de mercado en 12 euros casi instantáneamente. Esos compradores tan rápidos son especuladores. Dedican tiempo y dinero a programar ordenadores que operen en los mercados, contratan a los mejores programadores, compran las máquinas mejores y más rápidas, y llegan al punto de alquilar un piso cercano a la bolsa donde operen, de manera que puedan enviar las órdenes de compra y venta de la manera más rápida posible, ya que las órdenes deban recorrer poco cableado. Estos especuladores sólo ganan unos pocos céntimos en cada operación que ejecutan, pero de manera bastante segura. Y generalmente tienen poca competencia, ya que la cantidad de competidores que acepta ese mercado es limitada (los márgenes son estrechos). 




			En general, cualquier especulador intentará predecir qué pasará con el precio futuro de los activos. E intentará saberlo antes que cualquier otro. Pero eso cuesta mucho, ya que sus competidores intentan hacer lo mismo: saber cosas antes de que tú las sepas. Y esta «guerra del conocimiento» entre los especuladores provoca que los mercados tiendan continuamente hacia la eficiencia. 




			Las crisis se crean por motivos macroeconómicos, regulatorios, por acción de redes extractivas. 




			Los especuladores son una consecuencia, no una causa de las crisis, especialmente de las crisis mal gestionadas. Los especuladores no «atacan» a países con buenas finanzas públicas y una tasa de paro baja, como, por ejemplo, los países escandinavos hoy en día.  




			Los especuladores «atacan» a los países que intentan mentirse a sí mismos, y cuyos líderes son capaces de hacer creer a la opinión pública durante un tiempo que las cosas van aparentemente bien, cuando en realidad no es así. En ese período de tiempo, hasta que la población se da cuenta de que lo que se les había dicho no era cierto, los especuladores pueden actuar y ganar dinero: mientras los precios de los activos aún son altos y la población y los inversores poco informados no se han dado cuenta de lo que se les viene encima. 




			En otras palabras: los especuladores no provocan las crisis, sino que se aprovechan de ellas y, sobre todo, se aprovechan de aquellos que saben poco (o de los que viven engañados, que viene a ser lo mismo). Como se dice en inglés: se puede engañar a todo el mundo durante un tiempo, y se puede engañar para siempre a algunas personas, pero no se puede engañar a todo el mundo siempre. 




			Los especuladores intentarán «comprar barato y vender caro» a través de un alto nivel de información e inteligencia. Pero no lo harán apostando directa y abiertamente contra el soberano, sino que intentarán cubrir sus riesgos de la manera más eficiente posible. 




			Por ejemplo, supongamos que el anterior inversor en Telefónica decide que tiene que cubrir los riesgos políticos y financieros de sus acciones. Si trabaja en una gran organización, tal vez podrá hablar con un equipo que se dedique a esas coberturas. Y cuando los miembros de ese equipo entiendan lo que necesita el inversor, probablemente le recomendarán que cubra sus riesgos, pero tal vez no con la cobertura obvia (que sería comprar CDS españoles) sino con una cobertura menos obvia, por ejemplo, comprando CDS griegos. 




			Podría ser que aquel equipo haya dedicado muchos esfuerzos y recursos para entender la situación económica y financiera periférica, tanto de España como de Portugal, Irlanda, Italia y Grecia. Y haya concluido que la situación griega parece que puede degradarse mucho y con rapidez. Si eso sucede, ganarán dinero tanto comprando CDS griegos como españoles (ya que, probablemente, un deterioro económico griego implicará un contagio español) y el inversor estará cubierto con ambas posiciones, que se mueven en tándem. Pero en valor relativo, la potencialidad de las ganancias por el lado griego es mayor. Los analistas pueden creer que es posible que finalmente el CDS griego «salte» y entonces puedan ganar una fortuna. 




			En resumen, la cobertura funcionaría no sólo como una cobertura estática, sino también como una fuente de alpha (generación pura de beneficios) y, en consecuencia, también se gestionaría dinámicamente, como haría con cualquier otra posición «larga» en su cartera. En este sentido debe interpretarse el capítulo B, «Los especuladores también fallan». 




			 


			

			



			Italia, España, Grecia, Portugal e Irlanda fueron los primeros cinco países periféricos europeos en sufrir serios problemas en sus cuentas públicas. Para nombrarlos de forma colectiva, en los medios de comunicación se ha convenido usar el acrónimo GIIPS. Pero en los mercados, en conversaciones informales, aún se usa la expresión PIIGS, que recuerda a la palabra pigs, en inglés, que significa ‘cerdos’. 




			


			

			

			 




			Esto sí que ha sucedido para muchos grandes inversores. Han dedicado ingentes recursos para entender la situación económica en la periferia, y se plantean constantemente cuál debe ser la mejor optimización para sus carteras. Al fin, pueden acabar con carteras «extrañas» como, por ejemplo, una combinación de acciones de Telefónica y CDS griegos. 




			A un regulador, esto le puede parecer que no es una cobertura, sino dos posiciones abiertas de riesgo, independientes la una de la otra. Ópticamente lo parece. Pero, de manera profunda, es una cobertura. 




			La pregunta que debemos hacernos al respecto es la siguiente: si el inversor que tiene las acciones de Telefónica no pudiese tener el CDS griego en cartera, ¿vendería las acciones de Telefónica? ¿O las mantendría? Si nos decantamos por el primer caso, es una cobertura. Si elegimos el segundo, son dos posiciones independientes. Me la jugaría afirmando que en casi todos los casos, la ausencia del CDS griego haría que el inversor vendiese la posición inicial inmediatamente. 




			En resumen, las posiciones cortas sirven, en oposición a lo que nos diría la intuición, para aumentar la liquidez de los mercados. Sólo si puedo cubrir los riesgos que no sé analizar como inversor, como por ejemplo los macroeconómicos para un especialista en tecnológicas, me atreveré a arriesgarme con activos de aquel país que entren bajo mi mandato especializado de inversión. 




			Cuando se prohíben las posiciones cortas, la liquidez del mercado correspondiente sufre de manera considerable, pues los inversores se desprenden de sus posiciones no invertibles, como serían, en nuestro ejemplo, las acciones de Telefónica, que ahora incorporan un riesgo macroeconómico no diversificable. Y esto es lo último que una empresa como Telefónica quiere, o debería querer. 




			Un segundo y último punto que justifica que la pregunta inicial «¿Por qué nos atacan los especuladores?» no está bien expuesta, consiste en explicar por qué los tipos soberanos suben cuando la situación macroeconómica de un país se deteriora, como ha pasado con los tipos soberanos españoles durante la crisis soberana de los últimos años. 




			Si los tipos soberanos suben, el precio de la deuda soberana baja. Si el precio baja, hay más inversores que quieren vender deuda soberana que tienen en cartera o hay menos inversores que quieren añadir más deuda soberana en cartera de la que tienen actualmente (y la demanda y la oferta se equilibran cuando el precio baja lo suficiente para que los vendedores ya no quieran vender a precios tan bajos o cuando los compradores que se mantenían tras la barrera se atrevan a comprar, atraídos por los bajos precios). 




			¿Y normalmente qué hay más, compradores o vendedores? 




			Esta pregunta es fácil de responder: hay muchos más —y con los bolsillos más llenos— inversores institucionales a largo plazo —como aseguradoras, fondos de pensiones o bancos—, compradores naturales de deuda soberana, que no vendedores del estilo especulador. Muchos, muchos más. 




			En consecuencia, si la demanda y la oferta se desequilibran y es necesario que el precio de la deuda soberana baje para que pueda resurgir un mercado, la causa principal no es que los especuladores aumenten sus posiciones cortas «atacando la deuda soberana». Tal vez lo hacen, pero sus acciones son como mosquitos que intentan clavar su aguijón en la piel de un elefante.  




			Lo que realmente importa no son los especuladores: son los aburridos, lentos, poco ágiles pero esenciales inversores institucionales de toda la vida que dejan de comprar deuda soberana, cuando antes la compraban a manos llenas. Lo hacen por aversión al riesgo. Las aseguradoras, por ejemplo, se deben a sus asegurados, y no pueden correr riesgos innecesarios. Por consiguiente, se sientan de brazos cruzados y esperan. No compran. 




			Y esta huelga de brazos cruzados por parte de los grandes inversores institucionales es el principal efecto, y con mucha diferencia, de la subida de los tipos soberanos en tiempos de crisis, y no las acciones de los especuladores. 




			Entonces no es que los especuladores «ataquen» la deuda soberana de un país. Lo que hacen es tomar posiciones de cobertura, que tendrán ganancias cuando los inversores que mueven los mercados (los grandes inversores institucionales) cambien su comportamiento de inversión, una vez se imponga la realidad, y vean que la salud de las economías periféricas es peor de lo que pensaban (cosa que los especuladores habían sido capaces de prever antes de que pasase, a través de un uso eficiente de la información que tienen a su disposición). 




			Pero repito: lo que «ataca» a la deuda soberana no son las posiciones cortas de los especuladores, sino el hecho de que los grandes inversores institucionales dejen de invertir en deuda soberana periférica cuando cae la confianza en el país por su mala gestión económica. 




			En resumen, los especuladores no provocan las crisis soberanas porque: 




			 




			• No pueden crearlas: sus inversiones son demasiado pequeñas en comparación con los grandes inversores de verdad, como las aseguradoras o los fondos de pensiones. 




			• No quieren crearlas: los especuladores no quieren «hacer el mal», sino que «simplemente» quieren ganar dinero. Un especulador que se dedicase a «hacer el mal» tendría mala prensa y, por tanto, atraería a pocos inversores, que es lo último que desea. 




			• Aunque quisieran, no podrían crearlas: los mercados para ponerse corto no son suficientemente líquidos para la mayoría de grandes especuladores. La única posibilidad de invertir grandes cantidades de dinero de manera adecuada y líquida es poniéndose largo de riesgo. 




			 




			Por tanto, los especuladores no causan las crisis soberanas: se aprovechan de su mayor nivel de información para ganar dinero a costa de los inversores menos sofisticados. Como pueblo, debemos decidir si queremos permitir que los especuladores sepan más sobre nosotros que nosotros mismos, o no. 
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