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En medio de la resaca financiera tras la crisis del afio 2008, y con Barack
Obama arrasando en las elecciones a la presidencia estadounidense,
irrumpieron como un vendaval los movimientos sociales que acusaban
a los mercados financieros de perversos, de generadores de injusticia y
desigualdad en las sociedades capitalistas. Los principios fundamenta-
les del ser humano, los valores, se decia, habian caido por los suelos en
detrimento de las codiciosas empresas inversoras de Wall Street.

Una década después, los mercados financieros recobraron sus dindmicas
habituales, las aguas volvieron a su cauce y -como dirfamos en antropologia
siguiendo las ensefianzas de Gregory Bateson (1973) - el ciclo del doble
vinculo retornaria hasta la llegada de nuevas turbulencias. Y las turbulencias
volvieron, esta vez causadas por fenémenos mds biolégicos que sociales,
como fue la sacudida del COVID-19. Se diria, recordando la teoria del
significado de Paul Grice (1989), que hay dos categorias que provocan las
crisis de los mercados financieros. Por un lado, las provistas de un significado
no natural, donde la accién humana juega un importante papel. Asi fue la
recesién bursatil del afio 1929, la crisis petrolifera del 1973 o la ya mencio-
nada recesién de 2008. Por otro lado, las originadas por fenémenos con
significado natural, como fue la epidemia del SARS en el afio 2002, la
crisis nuclear de Fukushima tras el tsunami del afio 2011 en Japén o la
mencionada crisis bursétil provocada por el COVID-19.

En todos los casos y observando su transcurso histérico, los merca-
dos financieros existen y persisten paralelamente a lo que somos los
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seres humanos de la era moderna, en todos aquellos aspectos que nos
ligan a nuestro entorno natural, a nuestra composicién biolégica y por
supuesto a nuestras configuraciones culturales. Si bien todas ellas quedan
entrelazadas de manera dificilmente separable, es el Gltimo aspecto, el de
las configuraciones culturales, el marco de atencién del que partiré en este
texto. Me propongo cuestionar si tiene sentido hablar de valores cultura-
les en el contexto de los mercados financieros, si en realidad existen y si,
de hacerlo, juegan algtn tipo de papel en la configuracién de las finanzas
internacionales que sea representativo de la cultura de la sociedad donde
surgen. De ser asi, se hace necesario sorprendernos de la relativa escasez
de estudios antropoldgicos formalmente publicados en este campo. Salvo
las meritorias excepciones de Ellen Hertz en el mercado de Shanghai
(1998) y Karen Ho en el de Nueva York (2009), es dificil encontrar etno-
grafias extensas publicadas sobre los mercados financieros.

Usando un paralelismo lingtiistico, los mercados financieros vienen a
ser una suerte de «significante» de las economias occidentales. Los usamos
como indicadores del grado de salud econémica de un pais, que viene a
ser el «significado» al que estin vinculados. Pero como estableciera Saus-
sure, la relacién entre significante y significado, o en nuestro caso entre
indices bursitiles y salud econémica, no estd exenta de arbitrariedad. Di-
ticilmente los podemos relacionar entre si a menos que tengamos un
contexto cultural que los conecte, que establezca los cédigos segtn los
cuales el valor en los mercados financieros se relaciona con las economias
nacionales donde se desarrollan. Y en tiempos de globalizacién, esos va-
lores son compartidos en mds lugares de los que parece.

Y si los valores culturales existen en los mercados financieros, ;cémo
detectarlos?, s;en qué basarlos?, squiénes son sus representantes?, ssobre
qué mitos e historias se crean? En las paginas que siguen profundizaremos
en esta cuestién. La primera parte del texto acotard las condiciones segin
las cuales podemos definir al valor cultural. A partir de ahi se reflexionara
sobre los estigmas sociales que tienen los mercados financieros, para plan-
tear si pueden ser un marco adecuado de generacién de valores culturales
en la sociedad. El texto describe a algunas figuras emblemiticas de inver-
sores, como es el caso de Warren Buffet y Josef Ajram, que representan
dos modelos opuestos de inversién y por tanto dos tipos distintos de
valores polarizados. Posteriormente se asociaran los mercados financieros
con algunas historias y relatos de la tradicién popular, y finalmente se
concluye con una reflexion sobre el sentido que tienen estas estas insti-
tuciones en la cultura de la sociedad contemporinea.
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Definir el valor cultural

Intentemos definir el concepto de valor cultural. Y la expresién «inten-
temos» alude a una misién nada ficil. Entre otras cosas porque la sus-
tancialidad de cualquier valor cultural muta en funcién del momento y
lugar geogrifico desde el que estemos hablando. Ademds, esa sustan-
cialidad cambia de individuo a individuo, segin cada una de las lentes
subjetivas con que lo percibimos. De ahi que la primera dificultad para
definirlo sea, irénicamente, su primer rasgo definitorio, su variabilidad
entre tiempos, lugares y sujetos perceptores.

Por una parte, nos dice Ortega y Gasset (1961), los valores culturales
son conceptos abstractos que realizan los individuos (sujetos) ante la
observacion de fenémenos (objetos). Para Ricardo Sanmartin (2015),
los términos con los que describimos los valores son «formas de bien».
De hecho, este componente moral es uno de los aspectos distancia el
concepto de «valor» del concepto platénico de «idea». En tercer lugar,
debido a su adjetivacién «cultural», son transmitidos generacionalmente
y permanecen a lo largo del tiempo en una sociedad, lo cual no quiere
decir que sus manifestaciones, como nos vuelve a recordar Sanmartin,
no puedan variar entre las distintas etapas histéricas, sino que son es-
pecificas de épocas y sociedades concretas. Gracias a esto se conectan
los dos tltimos aspectos. Si no existiera en los valores la idea de bien
no tendria sentido que se transmitieran de generacién en generacion.

Partiendo de estos tres elementos (son conceptos abstractos; se con-
figuran como formas de bien y se transmiten generacionalmente en la
sociedad), spodriamos decir que aquello vinculado a un valor econé-
mico y que se negocia en los mercados financieros, tales como titulos
accionariales de empresa o dinero en divisas, estd también unido a un
valor cultural? La primera condicién -conceptos abstractos a partir de
los objetos- se cumple sin duda alguna, pues hablamos de valores como
algo implicito en los objetos, ya sean titulos, monedas o billetes. La
tercera condicién también se cumple, pues los valores financieros -ya
sea en su sustancialidad o en aquel abstracto que de ella tomamos- se
transmiten, conservan e incluso heredan de una generacién a otra. Solo
nos queda el segundo atributo -su manifestacién como forma de bien-
para embarcarnos en una discusién mas delicada. Un idealista podria
decir que el valor de las acciones cotizadas o de las divisas no es, de
ninguna manera, una forma de bien. En otro extremo, a un materialista
extremo no le cabria duda de que lo es. Tal vez nadie mejor como un
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conocido personaje ficticio de Walt Disney para ilustrar este cardcter
(Imagen 1). Pensemos en sus principales actores, en los inversores, y
reflexionamos un momento sobre la valoraciéon moral que se les puede
dar en la sociedad.

IORO, ACCIONES:
EFECTIVO... HASTA
PIEDRAS PRECIOSAS!

Y LUEGO DICEN QUE NO HAY
VALORES.

Imagen 1. Michelini, F., Cavazzano, G (2009), Donald y el coche autorip.
Disney, Unidad Editorial.

El Principio de exclusién. De la perversién al bien moral.

A lo largo de la historia han existido numerosas etapas en las que los
mercados financieros son estigmatizados socialmente como elementos
dafiinos. Estos ataques van mucho mis alli que una mera cuestion
sobre quién posee el capital productivo, a quién se explota laboralmente
0 c6mo se germina una revolucién proletaria. Al respecto, bien sabemos
que nuestra cultura occidental ya tiene obras cldsicas que han llegado a
acercarse a la categoria de biblias (que Karl Marx desde su tumba me
perdone por la asociacién). Si bien estos debates no deben ser despre-
ciados, tienen mds que ver con la estructura econémica y generadora de
riqueza que con la vinculacién de esa riqueza a la nominalidad y poder
representativo de los mercados financieros. Serd en este ultimo aspecto
en el que nos centraremos.

El origen de la perversién percibida sobre los mercados financieros
se relaciona con el principio de exclusion. En sintesis, el principio de
exclusion significa que en cualquier transaccién de los mercados finan-
cieros siempre hay una de las partes desprovista de la obtencién de un
incremento de valor econémico.
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Dicho de otra forma, en los mercados financieros el interés mutuo
que conecta el acto del intercambio se basa en que sus agentes siempre
esperan -aunque no sean conscientes de ello- la pérdida econémica del
otro. Quien compra la accién de una empresa a un precio determinado
lo hace con la esperanza de que esta suba de precio. Por el contrario,
quien la vende lo hace debido al temor que tiene de que baje. Con el
tiempo, y esto es algo aceptado en el funcionamiento de los mercados
financieros, ambos saben que uno de ellos -el otro, a ser posible- saldrd
menos favorecido por la transaccion.

Es cierto que -como en cualquier otro mercado- los intercambios se
hacen con el mutuo consentimiento de las partes. Sin embargo, en los
mercados financieros ambas partes asumen que obtendran con la tran-
saccion una ventaja que la otra parte estara perdiendo. El principio de
exclusién convierte a las bolsas en un cruce de caminos en el que cada
agente actia con la idea implicita de aventajarse sobre el otro. Aqui se
genera la perversion, el vacio moral y la ausencia de bien, pues se trata
de una dindmica mds digna de un contexto bélico que de una situacién
de intercambio econémico. En el mejor de los casos, los mercados fi-
nancieros funcionan como «casinos», segtin afirmaba el gigante inversor
John Bogle (2012) en su obra Zhe Clash of Cultures, al hablar de las di-
namicas de las negociaciones masivas automatizadas en algoritmos. Al
respecto, es interesante hacer notar cémo Jorge Nuiiez (2017), uno de
los pocos antropélogos espafioles que han trabajado en el contexto de
los mercados financieros, senala la gran cantidad de pequefios inverso-
res que acaban siendo victimas de la ludopatia.

El principio de exclusién rara vez aparece en un mercado de bienes
y servicios. Tampoco aparece en el mercado laboral. Y no porque haya
un sentimiento altruista entre agentes, pues cada individuo sigue mi-
rando por sus propios intereses, sino porque si algo se asume con res-
pecto al otro es que este, seguramente, también ganard con la transaccion.

Como se sefala desde la ciencia econémica a través de la teoria
clasica de la utilidad desarrollada por Stuart Mill (2017 [1861]) influida
por la tutela de Jeremy Bentham, o incluso a través de la antropologia
social al definir las reglas de reciprocidad en la obra de Marcel Mauss
(1967), 1o cierto es que -a menos que los agentes actien ilegalmente- es
anémalo que el beneficio (o el incremento de la utilidad individual) solo
vaya a corresponder a una sola de las partes. A diferencia del mercado
financiero, una transaccién en un mercado de bienes y servicios se en-
tiende como un intercambio en el que tanto comprador como vendedor
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salen beneficiados. De otra forma -suelen concluir los moralistas ma-
nuales de economia- no tendria sentido el intercambio.

Como hito de referencia, merece la pena citar al provocativo Milton
Friedman (1979), quien fuera el miximo representante del individua-
lismo liberal capitalista. En una de las series de entrevistas televisivas
realizadas por el periodista Phil Donahue, justificaba asi la codicia in-
dividual como base para la creacién de riqueza en un pais:

¢ Conoces a alguna sociedad que no funcione basada en la codicia? ;Crees
que Rusia no funciona basada en la codicia? ;Crees que China no funciona
basada en la codicia? ;Qué es la codicia? Por supuesto, ninguno de nosotros
somos codiciosos, claro jsolo los demds! (risas del piiblico). El mundo funciona
gracias a individuos persiguiendo su propio interés. Los grandes logros de la
civilizacion no han venido de burdcratas gubernamentales. Einstein no for-
muld su teoria por orden de burdcratas ni Henry Ford revoluciond la indus-
tria del automdvil de esa forma...»

Pero por muy fundamentadas que puedan resultar estas afirmaciones,
el principio de exclusién hace que, en el contexto de los mercados fi-
nancieros, la codicia posea una naturaleza diferente a la de otros mer-
cados. Tal y como Friedman lo plantea, la codicia es un valor cultural.
Se trata de un concepto abstracto, se transmite entre generaciones y
-segun €él- es incluso bueno.

Lo que ocurre, es uno los trucos discursivos de Friedman, es que ¢l
utiliza la palabra «codicia» como sustantivo, mientras que nosotros la
entendemos como adjetivo. Donald Trump «codicia» el poder y el dinero
de la misma forma que la madre Teresa «codiciaba» la paz y la erradi-
cacién del hambre. Segin eso, ambos funcionan motivados por la co-
dicia. El problema, la verdadera maldad, no es la codicia en s, sino lo
que ocurre cuando aquello que codiciamos solo lo podemos tener no-
sotros o los demds, pero no los dos a la vez. Debido a este matiz de
exclusién, los mercados financieros se desmarcan y son estigmatizados
como ausentes de valores, incluso bajo los planteamientos de Friedman.

Ademis del principio de exclusién, en los mercados financieros existe
un segundo principio -en cierto modo causado por el primero- que de
nuevo contribuye a alimentar un estigma de perversién. Se trata del
principio de no contribucion. Los compradores de titulos, al volver a ven-
der su accién -generalmente a un precio mayor- no aportan activamente
ningun valor afiadido ni contribuyen con trabajo alguno al potencial
aumento de precio de su titulo. Son agentes pasivos, por no decir ocio-
sos, que solo han esperado el paso del tiempo, pero no han realizado
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ningun proceso de transformacién sobre la empresa de cuya accién son
propietarios. Se trata de intermediarios «huecos». Salvo en el caso de
las ofertas publicas iniciales, donde los accionistas originales de una
empresa deciden obtener financiacién en las bolsas con la venta de sus
acciones, y con ello se supone que se puede producir una inyeccién
inversora en la empresa, el resto de las transacciones que tienen lugar
después no son mds que intercambios de titulos que por supuesto no
desembocardn en ningun tipo de crecimiento organico para las empre-
sas que cotizan en la bolsa'.

Como se ha mencionado, este segundo principio es causa del ante-
rior porque implica que los inversores caigan en la tautologia de facili-
tar intercambios al mismo nivel de la cadena de valor. Las transacciones
no pueden categorizarse como una relacién de proveedor a cliente (lo
que en inglés se conoce coloquialmente como business to customer) ni
tampoco pueden categorizarse como una relacién de proveedor a pro-
veedor (business to business). Por el contrario, en las bolsas todos los
agentes son a la vez vendedores y compradores de lo mismo, ya sean
acciones, divisas o cualquiera de sus multiples derivados. A diferencia
de un mercado de bienes y servicios, sus intereses individuales en la
transaccién son idénticos.

En el momento en que entran en funcionamiento estos dos princi-
pios, el de exclusién y el de no contribucién, los mercados financieros
se muestran como una verdadera selva para la apropiacién del dinero
de otros sin mds esfuerzo productivo que la espera del tiempo. Y en-
tonces se generaliza la lucha por la apropiacién pasiva del dinero ajeno.
Ambos principios se fusionan respectivamente en dos ideas, la codicia
y la pereza, dos de los pecados capitales fundamentados en la moral
cristiana occidental. Sorprende por tanto que ambos campeen a sus
anchas con el tdcito consentimiento moral de la sociedad. El inversor
no es un empresario provisto de la ética protestante weberiana, sino un
elemento que ni aporta ni trabaja, que solo espera a recibir, bien sea
rentas en formas de dividendos o en incrementos de cotizacién.

Uno de los referentes mas perversos de este codicioso comporta-
miento surgié cuando, tras la crisis de 2008, se hicieron populares

1 Se entiende por crecimiento orginico a aquel beneficio que consigue una empre-
sa gracias a sus actividades habituales de compra-venta de productos y servicios.
Se excluyen por tanto los beneficios por adquisiciones de otras empresas que no
hayan sido generadas por sus actividades internas.
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aquellos «cortistas», empleados por los bancos de inversion, que se en-
riquecieron con la caida de las bolsas. Los cortistas son «inversores» que
compran acciones en préstamo, las venden acto seguido y las pagan al
precio futuro, una vez que este ha caido. Es decir, ganan dinero cuando
cae el precio de las acciones. Entre estos cortistas, tras la recesion del 2008
se encontraban ejecutivos de bancos de inversién que sabian lo que iba a
ocurrir en las bolsas al ver el creciente incremento de los indices de mo-
rosidad por el pago de las hipotecas. Estos ejecutivos aprovecharon tal

conocimiento para apostar a la baja sobre aquellos fondos hipotecarios
donde los clientes de sus propios bancos tenian su dinero (Anil K ashyap,
Raghuran Rajan, Jeremy Stein, 2008). Lo interesante es que estas y otras
practic as se han asentado de tal manera en nuestra sociedad que rara vez
suele tener éxito la compensacion a través de vias judiciales con aquellos
que han sufrido grandes pérdidas financieras en los mercados. Podriamos
recordar, por poner algunos ejemplos, a las victimas inversoras en fondos
basados en hipotecas en el afio 2007 (los llamados Morzgage Backed Se-
curities),los accionistas del quebrado Banco Popular en 2017 o incluso las
sociedades sin dnimo de lucro que se arruinaron con la estafa de los
tondos de Bernard Madoff en el afio 2008. Se diria que, en algin lugar
de nuestro inconsciente colectivo, no existe el perdén social para quienes
basaron su desgracia en haber intentado fallida y conscientemente obte-
ner el dinero de otros. No obraron segtin los «valores culturales» de la
sociedad vy, salvando las distancias, nos recuerdan al mito urbano del es-
tafador estafado, ese que avergiienza a quien denuncia ser victima de
engafos tan castizos como por ejemplo el «timo de la estampita».

Este escenario asume la existencia en la mente colectiva de aquello
que George Foster (1965) llamaba el bien limitado, una idea inspirada
en el concepto de suma cero de la teoria de juegos y que se puede sin-
tetizar en una simple frase: lo que uno gana es igual a lo que el otro
pierde. Aunque los mercados financieros no sean un perfecto juego de
suma cero, tampoco se les puede desligar por completo de este concepto,
pues las mismas masas de dinero inversor suelen ir y venir de manera
mds o menos consistente. Actdan como contenedores que se vacian y
se llenan con el mismo liquido.

Incluso la cantidad de dinero que entra en el sistema del mercado,
asi como la cantidad de nuevas empresas que incorporan nuevos valores
de cotizacién, varia con el tiempo (generalmente incrementindose de
manera indefinida). Esta razén, afiadida a la del rédito de dividendos
generalmente ofrecido por las empresas del mercado financiero, es una
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de las causas por las que, a largo plazo, invertir en bolsa suele ser ren-
table, al menos de manera agregada en el conjunto de los inversores.

Veamos ahora qué inversores suelen ser mas o menos representativos
de estas dindmicas. A menudo se trata de agentes que diagnostican con
gran exactitud la cultura de la sociedad en que se desarrollan los mer-
cados. Y una manera de hacerlo consiste en distinguir entre los precios
que el mercado establece y los valores econémicos que los individuos
otorgan a aquello que compran y venden.

Burbujas y remolinos.

El caso de Warren Buffet y de Joseph Aram

Desde Antonio Machado hasta Oscar Wilde, la literatura universal
nos ha llamado la atencién sobre el riesgo de equivocar valor y precio
(en su sentido econémico). Y si queremos una definicién simple y
elegante de estos términos, nada mejor que la dada por el economista
Benjamin Grahan (1973): precio es lo que uno paga por algo, valor es
lo que recibe. Partiendo de este principio, la diferencia queda enton-
ces contextualizada por un contexto de creencias y estimaciones me-
diado por la cultura, ya que mientras el precio queda fijado por el
dmbito social del mercado, el valor lo hace por criterios individuales.
Y entonces, la expresién «precio cultural» puede tener més sentido en
los mercados que la de «valor cultural».

La maxima de Grahan es una de las bases de la inversién basada en
el valor, de la que el magnate Warren Buftet es tal vez el mayor repre-
sentante mundial. Hay momentos en que el precio de un titulo empre-
sarial es notablemente inferior al valor que tiene desde la perspectiva
«subjetiva» de un inversor. Y el concepto de subjetividad no debe con-
fundirse con el de arbitrariedad. El buen inversor analizara indicadores
fundamentales que puedan comparar el valor con el precio, entre los
que se pueden encontrar su valor en los libros contables o sus perspec-
tivas futuras para generar beneficios y repartir dividendos de forma
consistente y continuada. De esta forma, su perspectiva «subjetiva» aca-
bard siendo mds objetiva de lo que parece. En el momento en que se da
esta diferencia, cuando el valor econémico es claramente superior al
precio, hay que comprar la accién, pues tarde o temprano el precio subird
para equipararse con su valor. Y si el inversor «acierta», tiene sentido
hablar de valor cultural en la cotizacién mercantil, ya que la percepcion
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subjetiva de otros inversores queda alineada con la del inversor indivi-
dual que percibi6 tal diferencia. Esta es la filosofia por la cual determi-
nadas empresas, que acaban siendo a largo plazo representativas de la
sociedad en la que operan cobran peso especifico en las carteras de los
mejores inversores. Algunas de las inversiones mds representativas de
Buffet a lo largo de los afios han sido en compaiiias como Coca Cola o
Kraft, y mis recientemente en Apple o Bank of America. Se trata de
empresas representadas por marcas comerciales sin las cuales dificil-
mente podriamos entender nuestra cultura capitalista.

El precio y el valor econémico en los mercados financieros funcionan
como el nivel del agua en un barreno. Si de pronto provocamos un re-
molino dando vueltas con la mano, el nivel del agua en el punto central
descenderd. Tras unos minutos, cuando dejemos de remover, el agua
regresard a su nivel normal. La filosofia inversora de Warren Buffet
consiste en considerar el nivel normal del agua como el valor de una
accion, mientras que el nivel real del agua en cada momento, en el
centro del barrefio, es su precio. Cuando el agua ha sido convulsionada
por el remolino, el precio queda por debajo del valor. Estas convulsiones
son las grandes crisis. Es el momento de invertir en el mercado, ya que
el agua volverd a subir de la misma forma que lo hard el precio de las
acciones, que se equiparard tarde o temprano con su valor. Es asi como
el valor se hace comin y adquiere su cualidad «cultural».

Paradéjicamente, también sucede el fenémeno opuesto. Tras
dejar de agitar, esa misma mano ha vertido un poco de jabén en
el barrefio. Entonces se llega primero a la calma y luego a la eu-
toria. Tras unos minutos se ha formado una espuma compuesta
por numerosas burbujas. El nivel del agua subiri, o lo que es lo
mismo, el precio superard al valor econémico. Es el momento de
vender, antes de que exploten las burbujas y descienda su precio.

Y este es, por seguir usando metaforas, el lado luminoso de la fuerza
inversora que se resume en la popular expresién «compra barato y vende
caro». Pero existe otro lado oculto, que se refiere a los ya mencionados
«cortistas». Como exponente, mencionaré otro nombre conocido, el de
Joseph Ajram. En el momento en que un inversor como Ajram detecta
la espuma en el barrefio, toma prestadas acciones que pagard en el futuro,
cuando la burbuja estalle. Pero antes de que esto ocurra, vende las ac-
ciones una vez que se las han prestado. En cuanto estalla la burbuja,
paga las acciones al precio inferior. Es decir, gana dinero cuando cae el

precio de la accién (Ajram, 2013).
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En un simil cinematografico, el amable viejito de pelo blanco, Warren
Buffett, es una suerte de maestro Yoda. Es quien mas gana cuando todos
ganan. El joven, intrépido y tatuado triatleta Josef Ajram es en cambio
una especie de guerrero Sith. Es quien gana cuando los demads pierden.
En uno y otro caso, como hubiera podido observar Lévi-Strauss, las
figuras de los inversores se adecuan a una estructura binaria de concep-
tos que se oponen entre si. Son el escenario perfecto para que tanto los
valores como los estigmas humanos puedan navegar a sus anchas.

Los agentes inversores no tienen problemas en combinar y afiadir
todo tipo de estrategias. Estamos ante un juego de poder que se vuelve
a preguntar una y otra vez sobre las fuerzas y las agencias, sobre las
intenciones y conspiraciones que compiten entre si. La mirada de sos-
pecha sigue apuntando al duefio de esa mano que mueve el agua. Y
aunque tal vez no sea ficil encontrarle, vale la pena narrar nuevas his-
torias para comprender un poco mds al cardcter humano, los valores de
la cultura, y ver por qué se unen a €l inextricablemente los mercados
financieros.

La mano que se hace invisible

Los mercados financieros, sobre todo en tiempos de convulsién, sufren
fuertes fluctuaciones en periodos cortos de tiempo (lo que en términos
técnicos se llama «volatilidad»). Sorprende ver cémo estos bruscos cam-
bios quedan explicados de manera sintética, en una sola frase, por los
titulares de los periédicos de economia. Un dia los indices se desploman,
y el titular nos dice «Cae la bolsa por las declaraciones de Trump sobre
nuevos aranceles a China». Al dia suben de manera abrupta y la noticia
nos dice: «Rally alcista por la reunién del Eurogrupo sobre nuevas ayu-
das para el desempleo». Pareceria que lo ocurrido un dia no tiene nada
que ver con el otro, o que sus efectos se han desvanecido en menos de
24 horas.

De pronto, a la vista de un minimo indicio, una cotizacién que ha
estado subiendo reduce su valor. Quienes se dan cuenta de ello se ponen
nerviosos y se precipitan a vender antes de que siga cayendo el precio,
lo cual provoca que disminuya de manera mds drastica. En ese momento,
el terreno estd abonado para que quienes han provocado la caida com-
pren los valores a un precio menor, ganando dinero con la recuperacién
posterior a medida que los compradores van regresando. Uno de los
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ejemplos mds drasticos ocurrié en abril de 2013, cuando una falsa no-
ticia de la conocida empresa Associated Press a través de Twitter alert6
de dos explosiones contra el presidente Barak Obama en la Casa Blanca.
De inmediato los mercados vendieron hasta 136 mil millones de déla-
res, recuperdndose minutos més tarde tras confirmarse la falsedad de la
informacién (Sahwn Langlois, 2018).

Sibien es innegable que existen perdedores en los mercados financie-
ros, especialmente tras las grandes caidas globales, lo intrigante es que
también existen constantes ganadores. Veamos un dato interesante sobre
las inversiones del mayor banco del mundo, JP Morgan. Se trata de la
cifra anual de dias que sus equipos han tenido pérdidas. Al analizar el afio
2017 encontramos que JP Morgan tuvo pérdidas exactamente 4 dias de
los 251 dias que abrié el mercado. En el afio 2016 no tuvo un solo dia de
pérdidas, y en el 2015 tuvo un total de dos dias (Chris Rowe, 2019).

Teniendo en cuenta que la cantidad de dias negativos de los merca-
dos en indices como el S&P500 rara vez baja de 80 a lo largo de un afio,
resulta razonable pensar que las grandes firmas de inversién combinan
sus estrategias no solo para aprovechar los movimientos del mercado,
sino tal vez también para provocarlos. Tal vez no sea a través de noticias
falsas como en el ejemplo anterior, pero si a través de acciones repenti-
nas que provoquen movimientos en los mercados financieros. Si estos
se definen por un libre juego competitivo entre la oferta y la demanda
de titulos, hay sin duda una competicién a otros niveles y poderes je-
rirquicos que empaiian tal filosofia del libre juego. A veces los analistas
recomiendan a los pequefios inversores refugiarse en las pequefias em-
presas, mis que en las de grandes capitalizaciones, pues estin menos
expuestas a dichos movimientos «provocados» por grandes inversores.
Por ejemplo, en un fascinante articulo, el economista Jaime Terceiro
Lomba (2018) muestra cémo la rentabilidad de invertir en pequefias
empresas americanas en el periodo de 1926 a 2016 multiplica por seis
la rentabilidad obtenida invirtiendo en grandes empresas.

Y esta es una razén mds para estigmatizar a los mercados financieros
como contextos opuestos a la idea de «formas bien». Llegados a este
punto, pareceria que es un oximoron hablar sobre valores culturales en
los mercados financieros. De nuevo surge la pregunta que ya nos hemos
formulado. ¢Por qué persiste su existencia a lo largo del tiempo? ;po-
driamos pensar que la supervivencia de un valor cultural a lo largo del
tiempo no estd necesariamente unida a una forma de bien? Para enfocar
estas cuestiones revisaremos algunas historias y costumbres populares
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unidas al mundo de los mercados financieros. A continuacién, en la
ultima parte del articulo, volveremos al planteamiento del que partimos,
realizando una reflexién sobre el concepto de valor cultural.

Valores, historias y costumbres populares

Una caracteristica derivada de los valores culturales es su conexién con
las historias y narraciones populares del grupo humano en que aparecen.
Eso es precisamente lo que hace que se consoliden en forma de mito, que
perduren a lo largo de las generaciones y que se vincule el valor cultural
a un determinado grupo social. Pensemos en el valor social que distintas
culturas otorgan al espiritu emprendedor en los negocios. Relacionémoslo
en la cultura espafiola con una de sus mds conocidas historias infantiles,
el cuento de «La lechera». Su autoria se atribuye a Esopo, data del siglo
V antes de Cristo y a lo largo del tiempo recibe versiones similares, como
la conocida «Dofia Truhana» de Don Juan Manuel en «El conde Lucanor»
en el siglo x1v (Alfondo I. Sotelo, 2013). El relato original describe a una
mujer llevando un cdntaro de leche y narra cémo se ilusiona con los
grandes proyectos que podrd crear tras la venta de su leche. De una cosa
surgird la otra, pollos, cerdos, vacas, hasta tener una inmensa granja. En
ese momento, la mujer tropieza contra una piedra, se rompe su cdntaro
de leche y todos sus suefios se desvanecen. El valor cultural del empren-
dimiento en esta historia carece de cualquier forma de bien. Es de hecho
nocivo, y cede terreno a otro valor, la prudencia. Incluso se podria afiadir
la critica de que sea una mujer, y no un hombre, quien cae en la desgracia.
La moraleja del cuento nos dice por tanto que emprender no es bueno, y
mucho menos para una mujer (por no hablar del significado de la palabra
«Truhana» en el idioma espafiol).

Al lector espafiol le resultard curioso saber que, tras diez afios im-
partiendo clases en universidades norteamericanas, no he encontrado
ni un solo estudiante estadounidense que conociera el cuento de «La
lechera». De hecho, cuando les relato la historia, me miran decepciona-
dos ante tan absurdo final.

Y es que, al menos por lo que respecta a los negocios, la sociedad
norteamericana si valora el emprendimiento como forma de bien. Los
mismos estudiantes me podrdn contar en cambio la historia de Johnny
Appleseed, un granjero que durante la fiebre pionera decide viajar hacia
el este del pais, provisto inicamente de una Biblia y una bolsa de
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semillas de manzana que plantard a lo largo y ancho de sus andanzas.
Tras su viaje, dice la leyenda, todos los estados desde Pennsylvania a
Illinois quedan plagados de manzanos que hoy dan sus frutos todos los
afos. Las conclusiones sobre la presencia del valor cultural del empren-
dimiento en uno y otro lugar, vinculadas a los cuentos infantiles popu-
lares, parecen estar bien claras.

Hagamos ahora lo mismo con los mercados financieros. Voy a es-
coger no una historia, sino una costumbre intimamente presente en la
cultura popular y que esta vez, a diferencia del cuento de la lechera, si
que estd internacionalmente generalizada. Me refiero a un juego infan-
til al que casi cualquier persona de paises donde existe un mercado fi-
nanciero ha jugado alguna vez. El juego de las sillas. Como bien sabra
el lector, el juego consiste en que los nifios corren alrededor de unas
sillas al ritmo de la musica, y cuando esta se para deben sentarse de
inmediato. Hay sillas para todos ellos menos para uno, que queda eli-
minado, y el juego se repite hasta que solo quede un ganador.

Este juego supone tal vez la primera y mds importante leccién de
economia que los nifios de cientos de paises reciben desde su infancia.
En la base del pasatiempo descansa la idea de la escasez y la competicién
de recursos, asi como la capacidad de reaccionar antes que los demads
frente a los indicios que marcan el futuro. Los mercados financieros no
son muy distintos. El «ritmo» de la economia global, el «tono» de la
situacién politica o la «articulacién arménica» del mercado laboral son
sustantivos que nos invitan a entender estos mercados a través del simil
musical, de una melodia bailada por todos los agentes. En cuanto uno
u varios de esos elementos se colapsan, cesa la musica. Es momento de
vender de inmediato, es la crisis, la brutal caida y la histeria colectiva.
Mis de un lector podra recordar al respecto una conocida tira del genial

dibujante argentino QUINO (Imagen 2).

;s» oREENQUE ME N\ B] [/105 DE wALL- /PORGUE “LOS BEATLES'
A GUSTAR LOS STREET../ESOS HACEN BAILAR SOLO
BEATLES PORGU SON MILLONARIOS’ A LA JUVENTUD?
SON M&LLQNAQSOS, S SI10S
SE EQUIVOCAN S RO/

Imagen 2. Lavado, Joaquin S, QUINO (2013), Diez asios con Mafalda.
Panarea Digital.
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Al igual que en el juego de las sillas, en los mercados financieros
existen dos certezas. Una, que el mercado caera dristicamente en algin
momento (cesard la musica). Dos, que se recuperard después (volvera a
sonar). Saber exactamente cuindo lo va a hacer se convierte en la in-
cégnita a resolver para poder ganar en el juego.

El simil no es exclusivo de esta parte de la economia. Se repite con otras
realidades macroeconémicas relacionadas, como por ejemplo la emision de
dinero. Desde el momento en que el banco central de un pais es el Gnico
con capacidad de emitir moneda de curso legal, y desde el momento en que
la inyeccién de dinero entre el pablico se hace a través de subastas de prés-
tamos a los bancos con un determinado tipo de interés, comienza una de
las grandes paradojas de la economia capitalista: ;cémo es posible que, a la
larga, todos los usuarios devuelvan sus préstamos, si para hacerlo hace falta
en conjunto mds dinero del que el banco central ha emitido y solo es ese
banco quien puede emitir dinero? Alguien, necesariamente, se tiene que
quedar sin silla, es decir, imposibilitado para pagar su deuda, necesitando
pedir més dinero prestado y acumulando més deuda de forma indefinida.
Tiene sentido por tanto pensar que las grandes crisis de la economia mun-
dial, tales como la recesién de 1929, 1a crisis de la deuda Latinoamericana
de 1984 o la de las hipotecas subprime en 2008 hayan estado esencialmente
basadas en la acumulacién de una deuda que resulta impagada por los
sectores mds desfavorecidos de la poblacién. Es una nueva perversidad que,
como repite una y otra vez David Graeber (2014) a lo largo de su conocida
obra Debt, nos hace cuestionar la dimensién moral de la afirmacién «uno
tiene que pagar sus deudas».

Conclusién.
El origen de la cultura y el valor de la redencién

Por uno y otro lado vemos que los mercados financieros tienen en su
c6digo genético mds germen de «mal» que de bien, que ignoran la base
moral de la sociedad en la que estdn presentes y que ademads estdn alo-
jados en las entrafias del pecado original de la cultura occidental donde
se desarrollan. Sin embargo, también estdn asociados a historias, mitos,
liderazgos, simbolos y otros referentes humanos. Existen y persisten
desde hace siglos en la sociedad moderna. ;Qué nos queda pues, para
pensar que existe apenas un resquicio de «bien» en los mercados de
valores que les pueda redimir y persistir a través de generaciones?
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Se dirfa precisamente que en esa ausencia radica su redencién. Tal
vez sea necesario darle una nueva lectura al segundo aspecto de los
valores culturales con el que abriamos este ensayo, esa destacada idea
de «bien». Considero que el «bien» del que nos habla Sanmartin también
debe entenderse como algo en lo que estd inmerso el germen de una
redencién. La codicia, la ambicién, la pereza e incluso la manipulacién
se comportan como valores culturales en cuanto existen y persisten de
manera generalizada en lo mds intimo de los individuos. No es que sean
valores culturales, pero si saben disfrazarse como tales. E1 mal, o el
pecado si se quiere llamarlo asi, son parisitos de los valores y se integran
en ellos, pues forman parte de una vergiienza generalizada, un elemento
secreto que a su vez une e incluso da sentido a la comunidad.

Entonces volvemos a otros mitos que han recorrido la literatura
occidental desde las tragedias de Séfocles hasta las explicaciones psi-
coanaliticas de Freud. Evans Pritchard (1965) las recogia en su presen-
tacién de las teorias de las religiones primitivas. Los hombres -nos
recuerda el antropélogo britdnico en un conocido pasaje- se rebelaron
contra el padre, que queria para si todas las hembras. Mataron a su
creador, y este se convirtié en objeto de su adoracién en rituales de
arrepentimiento por su pecado. La comunidad quedé6 unida por tal
crimen, se estableci6 el tabu del incesto y este fue el origen de la cultura.

Y los mercados financieros, por més modernidad y tecnologia de que
presuman, no estin en absoluto separados de lo que estos mitos ances-
trales implican. Son también receptores y reflejo de pecados comunes.
Persistirdn entre nosotros pese a las criticas y la estigmatizacién social
mientras aquellas perversiones de las que se les acusa sigan siendo co-
munes entre los miembros de la sociedad. Y mientras esto ocurra, los
grandes inversores seguirdn haciéndonos creer que el crecimiento de los
mercados financieros es, sin espacio para la arbitrariedad, el significante
de nuestra buena salud econémica.
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