La crisis financiera que estall6 en los Estados Unidos hizo desaparecer

bancos de inversion, licué fortunas y pulverizé reputaciones de CEO que parecian

todopoderosos, y de funcionarios y ex funcionarios listos para el bronce

4Es un pajaro? jEs un avién? jNo!
Es un super-CEQ. Asi se podria haber
visto y, de hecho, casi asi se vio a las
miés prominentes figuras de la econo-
mia privada global hasta hace poco,
Brillantes, dindmicos, con vision
de rayos X para descubrir las
mejores negocios, super-
poderes para lograr
colosales ganan-
cias. Eso si: nada
de la fortaleza de
la soledad en el Polo
Norte. Enormes bonus
anuales y vida lujosa para
?} compensarlos,
La crisis termind con todo
ello. Mientras la economia
crecia como nunca en la his-
toria. los superhéroes fueron
inmunes a las balas de las criticas
por sus lujosas vidas y millonarias
remuneraciones. La crisis ha sido
la criptonita para ellos. Humillados,
han visto algunos desaparecer las
empresas que tenian a cargo y que
poco antes parecian las més valiosas
del planeta, Otros acuden a los pobres
mortales pagadores de impuestosa pe-
dir millonarios rescates. Al menos uno
de ellos terminard en la carcel, pues
contra lo que creian muchos, era un
falso superhéroe. Era un villane.
Noestén solos los CEO en desgracia.
Prestigios nacionales y soberanos
han rodado, y también los de funcio-
narios como el secretario del Tesoro,
“Hank” Paulson; el ex titular de la

la ex candidata a vicepresidenta de
los Estados Unidus y gobernadora de
Alaska, Sarah Pal

Cuando laeccnomia va hacia arriba,
en un frenesi de crecimiento como
el que el mundo vivié en los dltimos
anos, nadie se pregunta de donde
sale el dinero. La politica monetaria
v fiscal norteamericana, uno de los
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Reserva Federal, Alan Greenspan, y’

SUPERHEROES

b4 EN DESGRACIA

JORGE OVIEDO
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ables error oficos de
laadministracién de George W. Bush,
hizo que la plata fuera muy dulce en los
Estados Unidos. La propia, mucha de
la cual era generada por la “méquina
de imprimir”, y el ahorro ajeno, que
provenia en forma de préstamos al
sector pablico ¥ privado. Una rueda
de la fortuna que deprecié el délar,
hizo crecer el endeudamiento del
sector piblico y privade a niveles
estratosféricos y que cred una sen-
sacion de prosperidad que resultd
irreal. Para colmo, esa situacion fue
circunstancialmente muy beneficiosa
para el resto de los paises, en particu-
lar de los emergentes. La capacidad
de China de asociarse a la economia
norteamericana reciclando lo que
ganaha en su superdvit comercial para
comprar bonos del Tesoro y ofreciendo
mano de obra barata que contuvo la
inflacién, entre otros factores, crearon

86.000

Costd por cabeza una excursion de |
caza a la que invitaron a los mayores |
clientes de la aseguradora AIG, res- |
catada por el Tesoro norteamericano

una situacién inédita. El mundo crece
casi todo junto, mucho y durante un
periodo prolongado.

Todo comenzo a terminar con la
crisis norteamericanade las hipotecas,
La cumbre del peor escenario llego este
afio con la caida de Lehman Brothers.
“Solo cuando baja la marea, se descubre
quién estd nadando desnudo”, es la
famosa frase con la que graficé situa-
ciones asi el magnate Warren Buffet

Continda en la pagina 2, columna 1
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| No se sabe si al dejar caer a Lehman
quiso dar una leccidn al mercado
o presionar al Congreso por mas
fondos; el resultado fue un agrava-
miento catastréfico de la crisis

Continuacidn de la Pag. 1, Col. 5

quien probablemente jamés pensd que
& mismo se encontraba préicticamente
en una playa nudista,

El prestigios anario inglés
The Economist (I{'r idid tomarse por
un momento las cosas con algo de
humor ¥ én su Gltima edicion entre-
g0 los simbélicos premios “nadar
desnudo”. El gran ganador, claro, es
Bernard Madoff.

Es logico que cuando ocurren pér-
didas gigantescas y caidas fortisimas
en el valor de los activos haya entre
el pablico en general y los politicos
en particular algin deseo de castigos
ejemplificadores que lleven a un par
de stas tras las rejas, como
accion ejemplificadora. Pero no siem-
pre las pérdidas pueden atribuirse
a delitos.

Claro que todo cambi6 cuando saltd
alaluz el caso de Bernie Madoff, quien
parece ser un delincuente con todas las
letras y uno exitoso ademas. Si puede
decirse que el tamafio de su estafa es
cinematogréfico, habra que ver quién
puede filmar su historia. Por lo pronto,
Steven Spielberg y Pedro Almoddvar
tendrian motivos, aunque menos di-
nero para acometer el proyecto: son
dos de los miles de estafados.

The Economist le dio el premio
en la categoria “sinverglienza del
afo” y lo explicod asi: “Demasiados
participantes para mencionar, pero
el ingresante de dltimo minuto gand
por lejos: Bernie Madoff, que aporta
una demostracién de la diferencia
entre un colapso financiero debido
a incompetencia administrativa (la

mayoria de las quiebras bancarias
del ano) v un fraude genuino ciento
por ciento”.

ve el caso
Madoff como preocupante. “La crisis
en general v este caso en particular
ponen en cuestionamiento todos los
roles, incluidos los de los controles
piiblicos y la auditoria privada; esta
crisis derrumbo todos los paradig-
mas”, explica.

El problema con Madoff es que uti-
lizd un mecanismo lo suficientemente
simple, viejo y primitivo como para
que resulte escandaloso que haya
podido llevar una estafa hasta los
niveles que ahora parece tener. La
mayoria de los criticos han centrado
su ataque en la Comisién de Valores
de los Estados Unidos (SEC es la
sigla en inglés) por supuestas faltas
de controles en el fondo de cobertu-
ra especulativa (hedge fund) que el

RICHARD FULD
CEQ DE LEHMAN BROTHERS

Era una estrella de Wall Street; fue
humillado al comparecer ante el
| Congreso y golpeado por un em-
| pleado, que lo habria desmayado
en el gimnasio de la compaiila

interrogatorio se parecit por momen-
tos, seglin los periodistas presentes, a

JOHN THAIN
CEQ DE MERRILL LYNCH

v

Quedd como héroe cuando logrd que
el banco de inversién no corriera la
suerte de Lehman, pero el carifio
del piblico se esfumd cuando pidid
un bonus de U5% 10 millones

eroes

ice Dow Jones. En puntos

JOHN VARLAY
CED DE BARCLAYS

Mostrd fortaleza y confianza en su
compaiiia al sumarse a la breve
lista de los que dijeron no necesitar

‘ ayuda pablica; en el mercado dicen
que puede lamentarlo,

ELIOT SPITZER

EX COBERNADOR DE NUEVA YORK
R ————
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Fue el fiscal que persiguid a los que no
jugaron limpio cuando la burbuja
de las puntocom; cayd por un es-
candalo sexual y ahora va a escribir
para una revista online

|
SARAH PALIN
EX CANDIDATA A VICEPRESIDENTA EN EE.ULL

Excelente candidata, tird todo por
| la borda cuando hablé de la eco-
nomia y la crisis con un confuso
y deprimente discurso en una
entrevista que le resultd ruinosa

en desgracia

Un aiio barranca abajo

una suerte de linct simbalico.
Varias veces los intentos del CEO de
defenderse fueron interrumpidos
por gritos que le reclamaban y en-
rostraban las altas remuneraciones,
compensaciones v premios que habia
recibido, a pesar de que mucho de ese
dinero habia sido entregado bajo la
forma delacciones delaempresa, que
ahol® no lienen ningun valor:

Para colmo de males, Fuld habria
sido sorp ido por un lead
enardecido por la quiebra y la pér-
dida del empleo, que en un arranqgue
de ira le habria acertado un fuerte
puﬂetam que lo habria dejado Iend.ida
¥ do en el piso del gi
del ex gigante financiero.

Paulson es otro héroe en desgracia.
El fracaso del salvataje de Lehman
seguramente pasard a la historia. Fue
la primera vez que una operacion asi
termina en un desastre. Las reunio-
nes en la cumbre de las finanzas y el
gobierno durante un fin de semana
apuntaban a que se mantuviera en
pie a la colosal compaiia con sacri-
ficio fiseal, pasdndola a algin banco
tradicional, para evitar una ola de
pénico. Pero cuando lleg el momento,
Paulson se negd a poner dinero y dejé
la solucién, que no existia, en manos
privadas.

ahora suf estafador

Otros alegan que la libertad y menor
cantidad de supervision con que se
permitio trabajar a esa clase de fondos
terminaron por ser la causa de todos
los males y que la solucion es volver
a una banca clasica, mas regulada y
prohibir los hedge funds.

Pruebas alarmantes

Pero hay evidencias de que 1a SEC
tuvo suficien rias advertencias
de lo que ocurria ¥ embargo, no
hizo nada. En Int t circula un pa-
per elaborado por Briggs Armstrong,
|l| 1 Mises Institute, quien recuerda
que muchos clientes grandes de los
fondos especulativos contrataban sus
propias auditorias. Esos trabajos eran
realizados por emjpres: [|lll‘ hzu‘en

Lasop estdn divididas. Hay
quienes creen que Paulson sabia que
sin una victima grande el Congreso
no le autorizaria una ampliacién
del paquete de asistencia que luego
consiguid, ni tampoco la suerte de
superpoderes que le delegaron.

Otros creen que el secretario del
Tesoro quiso enviar un mensaje al
mercado para que todos hicieran sus
propios ajustes y asi evitar el “riesgo
moral” gque significa que cualquiera
puede hacer cualquier cosa, porque
total el Estado vendréd a rescatarlo
cuando haga falta.

En lo que coinciden todos es en
que, més alla de las causas, el efecto
de la decision fue tremendo. Llevo
a empeorar una situacién ya de por
si muy mala vy extendi6 los efectos

um d’r!.rageme.s que una compafia
hace sobre otra cuando piensa en
adquiriria o asociarse.

Armstrong reproduce el informe
que hizo en 2005 una de esas empre-
sas escrutadoras llamada Aksia, que
habia hecho a sus clientes severas
advertencias sobre la forma en que
Madoff se manejaba y les habia reco-
mendado no invertir alli. Y no fueron
demasiado diplométicos. Sefialaron
que no les resulto dificil hacer esa
recomendacion porque, en resumidas
cuentas, el esquema de mwersim;es
era inconsi con las

recesivos de la crisis a niveles hasta
entonces impensados. The Economist
le dio el premio “nadar desnudo™ en
la categoria “incompetencia”.

La atractiva y locuaz Sarah Palin
fue una excelente candidata a vicepre-
sidenta, temible para sus adversarios
demécratas, que répidamente capto la
atencion de los medios y logrd salir
airosa de muchos desafios en piiblico,
incluso cuando tuvo que contemplar
como su éxito le hacia florecer imi-
tadoras, entre las que se encontraba
la prestigiosa y talentosa guionista
y actriz Tina Fey. Eso seria hasta un
halagn pero también aparecio otra

reportadas y todo se con
demasiada discrecionalidad y secreto.
Y la SEC no lo vio...

Otros personajes caidos parecen
haber estado en el mejor lugar en
el momento equivocado. Es el caso
de Richard “el Gorila” Fuld, jefe de
Lehman Brothers hasta su desapari-
cién, Fuld habia rechazado fuertes y
atractivas ofertas de inversion, que
luego se demostrd que podrian haber
salvado la vida de la compaiiia,

E1CEO fue la victima més notable,
entre los miles de empleados e inver-
sores, de la controvertida decision del
secretario del Tesoro, Hank Paulson,

a menos
una ultraconservadora como Palin:
una actriz porno.

Sin embargo, ni siquiera con esos
desafios perdid la compostura. Pero
cuando tuvo que referirse a la econo-
miay la crisis en una entrevista ahora
oé!ebm con Katle Kuricofrecié expli-

¥ istas que
derrumbaron su imagen de manera
increfble. “Nadie hizo de la economia
una ciencia deprimente como ella”,
dijo The Economist.

Los jefes de las tres grandes automo-
trices de Detroit fueron galardonados
en la categoria "axlmonilnam.s rela-
ciones pliblicas”. Ci ante

d para

otro de los caidos, de aband a
su (mala) suerte a Lehman. Fuld fue
vapuleado en una convocatoria al
Congreso norteamericano, donde el

el Congreso d los Estados Unidosp

pedir un plan de salvataje que enalgu-

nos casos significaba c:nédi@s blandos
Ee

por el triple del valor de mercado que
hoy tiene la compaiia.

Para ir a proponerse como benefi-
ciarios de esa colecta de caridad de
fondos piblicos no tuvieron mejor
idea que usar tres aviones privados
de sus respectivas corporaciones: uno
para cada uno.

La situacién fue escandalosa por
varios motivos, El primero, el obvio
dispendio de fondos en medio de
una crisis. El segundo, que Estados
Unidos, con los altos precios del com-
bustible, se volvié un pais altamente
preocupado por la emision de gases de
invernadero. No hay propaganda de
vehiculo que no diga cudnto emite. Los
holetos de avidn contienen formas de
calcular cudnto gas de invernadero se
emitié a causa de que un cliente volt
en turista y aconseja tomar medidas

La revelacion de la estafa llevada adelante por Bernard “Bernie” Madoff es, por
ahora, la frutilla del postre de la crisis financiera global; si a otros personajes se |
los pudo acusar de incompetencia e irresponsabilidad, Madoff esta acusado de |
obrar delictivamente; tudos los controles fallaron, pese a que hubo alarmas. |

en el resto de la vida diaria para
compensar los posibles dafos. Tres
millonarios E.astandu dinero £scaso
v ] planeta sin id
era lo dltimo que la opinién pablica
queria ver.

Para la segunda ronda de presen-

i ante los legisladores, los
tres eligieron hacer el viaje en autos
de tecnologia hibrida, que hacen un
manejo mas eficiente de la energia
y por ello contaminan muchisimo
MEnos.

No todo ha sido malo para los con-
ductores de grandes compafiias. Para
quienes creen que para evitar futu-
ras crisis hay que volver a la vieja
forma de manejar la economia, alli
estd Warren Buffet. “Sus inversiones
oportunas parecen haber rescatadoa
Goldman Sachs y General Electric”,

asegurd The Economisi.

El semanario también entregd el
premio en la categoria “los que re
nacen de sus cenizas™, entre los que
menciond: “"Algunos de los ganadores
del sector empresario del afio son la
cadena favorita de los pichincheros,
Wal-Mart, cuyo CEQ, Lee Scott, se
en un punto alto; Ken Lewis, lider de
Bank of America, que ahora tiene
una parte suficientemente grande
del dinero del pais como para me-
recer su nombre; Paul Volcker, que
reemplazd a Alan Greenspan como
el ex banguero central favorito de
todo el mundo. Pero el ganador es el
efectivo, que nuevamente es rey. ;E1
gran faveorito para el premio “renacer
de las cenizas” del afio entrante? La
Gran Depresion”, concluye, preocu-
pante, gl semanario.
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Un sistema

como el de

Madoff, en
el pais

El “esquema Ponzi” para estafara
ahorristas e inversores es un primi-
tivo mecanismo, muy conocido, que
hoy en dia sélo puede prosperar en

ia der laciones mini

mente adecuadas. Se trata bésica-
mente de alguien que ofrece dar a
las inversiones atractivas y seguras
rentabilidades y con ello consigue
atraer a muchos clientes. El truco
funciona mientras lo que se deposita
es més que lo que se retira.

En realidad, el “estafador a lo Ponzi”
puede llegar a no invertir en nada,
robarse parte del capital colocado,
¥ distribuir dividendos muy atrac-
tivos, consumiendo el capital que le
confiaron. Por supuesto a muchos les
ofrecerd reinvertir lo que “ganaron”
para obtener mis utilidades. Cuando
los retiros superan a las colocaciones
muchos pueden ver que la riqueza
que tenian eran meros Nimeros en
un papel. El capital no existe, no hay
inversiones que respalden nada, las
pérdidas son totales,

El esquema debe su nombre al ita-
liano Carlo Ponzi, que en las primeras
décadas del siglo XX hizo una colosal
estafa en los Estados Unidos utilizando
el sistema que ténicamente se llama
piramidal.

Historia conocida

Las inversiones en las gue m
ny pocos retiry
ion para sus administradores.
rgentina tipicamente ha

ter
Aquien la
sidoel sistema pm isional el que esta-

53 Manera.

s fueron supera-
0N una f[.‘llli[ﬂ@ﬂal
1sto en el periodo de
1943 a 1962, Los recursos excedentes
fueron utilizados, por ejemplo, para
financiar el déficit de las empresas
plblicas, que con tarifas politicas
artificialmente bajas, contribuian
a mantener altos el consumo y la
actividad.

El esquema vold por los aires cuan-
do la inflacion licud las acreencias
de las cajas previsionales y el estado
fue incapaz de cerrar su déficit fiscal,
que para la década del 80 superd el
15% del PBL. Los cientos de miles de
Jjuicios de los jubilados que exigian el
cumplimiento de las leyes previsiona-
les hicieron crecer enormemente la
deuda pablica documentada.

De esa situacion se salid parcial-
mente con las privat fones, desti-
nando el 30% de lo producido a pagar
deudas con los jubilados ¥ con la
emision de bonos. El sistema de capi-
talizacién se ofrecid como alternativa
auna nueva es al. Ahora
reestatizado, el -:air'nw tenia muchos
més aportantes que beneficiarios de
jubilaciones. Todo esta listo para que
la estafa tipo Ponzi ocurra de nuevo
si no se mejoran los controles con
los que se manejan las slones
de la Anses, que en apariencia, son
tan débiles que hasta se los podria
llamar inexistentes.




