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CRISIS GLOBAL

Los analistas explican hoy lo
que no pudieron anticipar ayer

Como dice uno de los mas festejados chistes del
ambiente académico, un economista es alguien
que predice qué va a pasar y después explica por
qué no pas6. PERFIL consult6 a varios de los mas

importantes analistas del pais justamente para que
dieran su version sobre por qué nadie pudo ver
venir el tsunami. Esbozan algunas claves: no se
puede trabajar en Wall Street y ser pesimista, las

burbujas se perciben solo cuando estallan y existe
un evidente conflicto de intereses entre analistas
que calificaban el riesgo de productos financieros
que luego ellos mismos ofrecian a sus clientes.

HERNAN DOBRY
La crisis financiera ha impacta-
do de lleno en la confianza de
los inversores, y en los merca-
dos globales ya se habla de que
nada volvera a ser igual que an-
tes de que se desatara el tsuna-
mi de las hipotecas subprime en
los EE.UU, a fines de 2007.
Antes del derrumbe habia
un consenso casi unanime de
que la Bolsa de Nueva York
seguiria subiendo como lo ha-
bia hecho por cinco anos. El
clima de fiesta interminable
que se vivia en Wall Street se
respiraba también en Londres,
Frankfurt, Hong Kong, San Pa-
blo o Buenos Aires.
“El mercado se sentia feno-
menalmente bien, las renta-
bilidades en Wall Street eran

espectaculares, dice Carlos
Olivieri, asesor financiero de
Raymond James y ex director
econdmico financiero de Rep-
sol YPF en la Argentina. Habia
companias que valian cifras
sin respaldo. Se compré6 mu-
cha espuma, y ahora estamos
viviendo la situacién inversa:
la del super castigo”.

Gustavo Neffa, profesor de
la Especializacion en Mercado
de Capitales de la UBA, coinci-
de. “Con el precio objetivo del
mercado alcista apalancado y
cinco anos de subas, la crisis
era una realidad que nadie
pensaba. En junio de 2007, éno
te imaginabas un Dow Jones a
20 mil? Lleg6 a haber un libro
que lo pronosticaba”, destaca.

La situacién corroboré la
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GREENSPAN Y MADOFF. El ex titular de la Fed, que advirtié pero no
fue escuchado, y el estafador que burlo a los mas especialistas.

advertencia del ex presiden-
te de la Reserva Federal Alan
Greenspan de que la Bolsa
vivia una “exuberancia irra-
cional” por las fuertes alzas
registradas en los 90 durante
la burbuja de las puntocom.

Greenspan decia entonces
que, como ahora, se estaba
formando una burbuja que al
explotar perjudicaria la econo-
mia de su pais y del mundo.

“Cuando uno observa lo que
paso, ve todos los signos de
una burbuja: suba meteérica
de precios y concentracién de
la actividad. Todo el mundo lo
noto, pero no sabés cuando va
a explotar”, dice Marcelo El-
baum, director de Convexity
Asset Management.

Segun destaca el periodis-
ta Bob Woodward en su libro
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ENLOQUECIDOS Y AGOTADOS. Cuando parecia que el
Dow Jones o el precio del petréleo no tenian techo,
resulté que no tenian piso. Y reiné el panico.

Greenspan, cuando el ex titu-
lar de la Fed pidi6 a sus ase-
sores que investigaran si los
EE.UU. se encontraban en
una burbuja en los 90, llega-
ron a dos conclusiones: “No
se puede determinar de forma
racional que uno se encuentra
dentro de una burbuja” y “La
burbuja sélo se puede percibir
una vez que ha estallado”. El
propio Greenspan explicé que
prever su existencia “seria co-
mo contrastar el propio criterio
contra millones de inversores,
muchos muy entendidos”.
Entonces, la mayoria creyo
que los mercados seguirian
con su marcha alcista y unos
pocos predijeron la catastro-
fe que se avecinaba. “En oc-
tubre de 2007, ¢quién decia
que el mercado iba a caer un
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ano seguido? Tampoco podias
saber que la caida iba a ser ni
tan larga ni tan profunda. Muy
pocos se dieron cuenta”, desta-
ca Neffa.

Pero eso fue lo que ocurrio
desde el 11 octubre de 2007,
cuando el indice Dow Jones
tocd su maximo histérico de
14.279,96 puntos. Los merca-
dos comenzaron a caer hasta
alcanzar su piso de 6.440,08
puntos, el 9 de marzo de 2009,
un derrumbe del 55% en 17
meses. En el medio, desapare-
ci6 la mayoria de los bancos de
inversion de los EE.UU.

Si bien las pérdidas en el
capital provocadas por el de-
rrumbe de las Bolsas significa-
ron un impacto importante pa-
ralos millones de personas que
tenian colocado su dinero en

acciones, fondos de inversion
y otros productos financieros,
ésta no fue la mayor desilusiéon
que provoco la crisis.

Existen otros dos factores
que erosionaron mas aun la
confianza en los mercados de
los inversores: los errores en
los pronésticos de los grandes
especialistas de las finanzas
mundiales y la estafa de 65 mil
millones de ddlares que reali-
z6 el ex presidente del Nasdaq
Bernard Madoff.

Los oraculos del mercado. To-
dos los analistas: de inversion,
asesores, de activos, de riesgo,
de calificacion crediticia, de hi-
potecas, fallaron.

“El presidente de Goldman
Sachs dijo: ‘La confianza en la
compania va a tardar anos en
volver, toda esta década vamos
a estar recomponiendo la con-
fianza que teniamos antes’”,
afirma Neffa. En tanto, Elbaum
sostiene que “fue devastadora
la caida en la confianza de los
inversores. Hay mucha gente
que perdié mucha plata y no
quiere saber nada con el dine-
ro virtual”.

Este es un tema por demas
delicado ya que la mayoria de
los pequenos y medianos aho-
rristas se vio decepcionada
por sus referentes, a quienes
seguian con fidelidad, y a los
que aun no han encontrado
forma de sustituir.

“Se impone no confiar en la
evaluacion de un tercero. Es
decir, hago mi propio analisis
porque ya no se puede confiar
en nadie, dice Olivieri, hay que
buscar un asesor que lo guie
y tener cuidado de quién es.
Mucha gente no tiene la expe-
riencia suficiente para orientar
y evaluar todos los riesgos.”

Por su parte, Javier Epstein,
socio de JPE Capital Manage-
ment y ex director asociado de
Bear Stearns en Nueva York,
destaca que en el mundo de los
asesores financieros hay que
andar con mucho cuidado ya
que ésta “es una industria en
la que hay muchos chantas.
Tenés gente que habla mucho
y que lee poco. Hay que tomar
con pinzas muchos de los co-
mentarios y usarlos sabiendo
a quién van dirigidos”.

Los errores en las reco-
mendaciones de los asesores
llevaron a los inversores inex-
pertos a colocar su dinero en
instrumentos riesgosos, que
en muchos casos formaban
parte de bancos y agentes de
Bolsa, y sus remuneraciones
estaban vinculadas a las comi-
siones surgidas por las ventas
de los productos que ofrecian
sus companias. Esto generd un
conflicto de intereses.

“éQuerés darle tu dinero a
un asesor independiente o a
un banquero privado que tra-
baje para que el sueldo se lo
pague la compania, donde hay
conflicto de intereses, donde te
quiere ayudar pero, al mismo
tiempo, tiene que pagar el co-
legio de los chicos y le ponen
presion para que genere el 1%
0 1,5% sobre los activos?”, se
pregunta Epstein.

Una situacion similar se dio
entre los bancos de inversion
que, por un lado, calificaban y

FOTOS: CEDOC PERFII

SIN PALIDAS. Canonero,
Zuchovicki, Olivieri y Epstein
coinciden: es dificil ir contra la
corriente cuando los mercados
suben. Nadie quiere oir malas
noticias en Wall Street.

emitian informes favorables de
compainias, indices, commo-
dities y hasta deuda de paises,
como la Argentina, y por el
otro administraban carteras de
inversion de sus propios clien-
tesy les ofrecian estos mismos
productos.

“No podés ser juez y parte.
¢Goldman Sachs de qué vive?
De las comisiones que generan
sus clientes con la rotacion de
carteras, y va a trabajar para
que los portafolios se muevan.
Entonces, un dia va a dar un
pronéstico para arriba, otro
para abajo, porque su negocio
es precisamente ése”, afirma
Claudio Zuchovicki, gerente
de Desarrollo del Mercado de
Capitales de la Bolsa de Co-
mercio de Buenos Aires.

Javier Salvucci, analista de
Silver Cloud Advisor, concuer-
day agrega que “la mayoria de
los analistas trabajaba en ban-
cos de inversion, entonces era
imposible que ellos mismos
dieran prondsticos negativos
del sistema financiero, por
conflictos de intereses”.

Neffa destaca que “el inver-
sor tiene que saber que los
brokers y los generadores de
informacion financiera son
una industria y viven de las
comisiones. Generalmente,
los researchs estan sesgados
a favor de vender el producto.
Esto deriva en mayores reco-
mendaciones de compra que
de venta de un determinado
activo. Mas alla de la coyuntu-
ra, siempre hay, en promedio,
70% de recomendaciones de
compray 30% de venta”.

El crecimiento eterno. Otro
punto para comprender por
qué fallaron los prondsticos es
el que podria denominarse la
bola de nieve: los especialistas
aumentaban sus estimaciones
de crecimiento para los merca-
dos a medida que subian, sin
pensar que en algin momento
la tendencia se terminaria.

Eso impulsaba a los inverso-
res a querer sumarse a la fies-
ta, por lo que habia que incen-
tivarlos. Una de las maximas
bursatiles en Nueva York reza:
“Los pesimistas no trabajan
en Wall Street, porque no son
capaces de vender acciones”.
Aqui coinciden los analistas
consultados por PERFIL

“Los mercados, al igual que
los inversores, son pro ciclicos.
Cuando todo sube muy rapido
y con dinero facil, es mucho
mas sencillo trazar objetivos,
que la gente se los coma, y
vender productos. La rueda
sigue girando —dice Neffa-.
Los analistas corren detras de
los hechos, no delante, cuan-
do deberian decir: ‘Esto se
esta sobrecalentado, vendan;
o si hay una oportunidad, com-
pren’.”

Elbaum coincide y agrega:
“Los analistas, como todo ser
humano, cuando las cosas van
bien, piensan que siempre van
a andar mejor. A todos les con-
venia porque habia muchos in-
tereses creados. Esto pas6 en
todas las burbujas”.

Epstein anade que “con los
researchs pasa siempre lo
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mismo. En un momento eufé-
rico, son un participante del
mercado como cualquiera, se
juegan por las puntocom o
por que Amazon va a llegar a
300 délares. Son victimas del
ambiente que se vive y a veces
victimarios porque se utiliza lo
que dicen que va a pasar como
si fuese verdad”.

Por eso fueron pocos los
analistas que se opusieron a la
corriente de pensamiento rei-
nante antes de la crisis. Entre
ellos estan Meredith Whitney,
la ex gerente de Oppenheimer
& Co., y el economista y profe-
sor de la New York University
Nouriel Roubini. Sin embargo,
no muchos los oyeron.

“Es muy dificil ver a algin
analista ponerse en contra del
mercado, porque lo mas proba-
ble es que se lo lleven puesto.
Ademaés, algunas causas que

Para que Bernard
Madoff pudiera
estafar a tanta gente
se conjugaron tres
factores: confianza
en su fama, codicia
y sobreabundancia
de capital

daban a la luz de hace seis u
ocho meses por ahi no eran del
todo fundamentadas porque el
ciclo estaba bastante firme”,
afirma Salvucci.

El gran simulador. El otro tema
que mino la confianza fue la es-
tafa de Bernard Madoff, que de-
j6 la sensacion de que cualquier
producto complejo puede tener
detras un engano.“Hoy no podés
armar ningan producto medio
raro y menos apalancado, por-
que no te lo compra nadie o te
dicen: ‘¢Quién esta detras, otro
Madoff?””, dice Neffa..

Para entender como Madoff
estaf6 a tantos, hay que anali-
zar tres factores que se conju-
garon: la confianza, la codicia
y la abundancia de dinero.

Sus décadas de experiencia
como exitoso agente de Bolsa
le permitieron alcanzar la pre-
sidencia del Nasdaq y ser una
de las personas mas famosas
de Wall Street. Con esa repu-
tacion intachable, ofreci6 a un
selecto grupo de millonarios
rendimientos exorbitantes con

la seguridad de que su capital
estaba resguardado.

Como siempre pagaba lo que
prometia, su fama creci6 y ca-
da vez mas magnates pidieron
entrar en el negocio tentados
por las tasas y la confianza.
Alli es donde se conjugaron
los dos primeros factores.

“La gente us6 cosas efimeras
para decidirse a elegir. Muchos
dijeron: ‘Si lo hace Fulanito y
Madoff fue presidente del Nas-
dagq, debe estar bien’. Le dieron
su dinero porque pagaba un
poco mas”, afirma Epstein.

Alli aparece el tercer factor
que tiene que ver con la “exu-
berancia irracional” de la que
hablaba Greenspan, la sobrea-
bundancia de dinero que hacia
subir los mercados hasta limi-
tes impensados.

“Lo que pas6 con Madoff no
deja de ser otra dimension de
la desmesura en la que se cre6
liquidez y la imprudencia con
la que se distribuy6”, resalta
Gustavo Canonero, director
gerente de Deutsche Bank en
Nueva York . Epstein subraya
que “cuando pasan estas co-
sas, son sintomas de excesos.
Es como dice Warren Buffet:
‘Cuando baja la ola, se ve quién
estaba nadando desnudo’. Aca,
hubo mucha gente que estaba
nadando desnuda”.

Con vista al futuro. ¢Todos estos
golpes habran quedado regis-
trados en la mente de los inver-
sores para evitar volver a repe-
tirlos en el futuro? La respuesta
no es demasiado esperanzado-
ra. “Elinversor actual ya no es el
de 2007. El de ahora va a tener
mucho mas cuidado con lo que
le quedd, y sera responsable de
qué es lo que esta haciendo y
cémo lo esta haciendo”, afirma
Nilda de Boyrie, directora estra-
tégica del Latin America Center
de Charles Schwab.

Pero sus colegas argentinos
son mucho mas escépticos.

“El dinero no tiene mucha
memoria. Si no, nadie hubiera
puesto plata de nuevo en Citi-
group o en General Motors”,
dice Salvucci. Neffa concuerda
y agrega: “Los mercados tie-
nen una memoria corta porque
siempre hay una oportunidad
para hacer plata. Mucha gen-
te que tuvo bonos argentinos
defaulteados volvié a comprar-
los. Cuatro anos después de
reestructurar la deuda, tene-
mos idénticos problemas. Sin
embargo, los quieren comprar
porque ven un rendimiento
atractivo que podria compen-
sar el riesgo de tenerlos”. M
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REFLEXION. No abunda cuando la euforia domina los mercados.

Los valores del petroleo y del Dow Jones
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Mala nota y pronosticos errados

H.D.
Existen numerosos ejemplos de pronésticos
errados de los analistas a la hora de predecir
la crisis y sobre los valores que podrian alcan-
zar tanto las commodities como las acciones
de las diferentes companias.
Uno de ellos tiene que ver con el precio del
petréleo. La estimacion mas jugada fue la que
lanz6 el analista de Goldman Sachs, Arjun
Murti, el 5 de mayo de 2008, cuando afirmé
que podria llegar a los 200 ddlares por barril
en los dos anos siguientes.
“La posibilidad de 150-200 délares por barril
parece cada vez mas probable en los préximos
24 meses, aunque predecir el ultimo pico de
los precios del petréleo, asi como el resto de
la duracién del ciclo alcista, sigue siendo una
gran incertidumbre”, sostuvo.
En tanto, el Credit Suisse estimaba el 20 de
mayo de 2008 que el crudo podria cotizarse
a 150 doélares por barril para 2010. Si bien su
valor llegd hasta los US$ 147,27 el 11 de julio
del ano pasado, luego cay6 en forma sostenida
hasta los 40 délares a principios de 2009, para
finalmente recuperarse y estabilizarse cerca
de los US$ 50, en la actualidad.
Hasta la Argentina fue protagonista, aunque
sea lateral, de esta historia de desaciertos.
La capacidad de pago de la deuda del Gobier-
no argentino esta en la mira de los analistas
desde hace varios meses. Razones no les fal-
tan, y las medidas de aumentar las retenciones
al campo y estatizar las AFJP sélo ayudan a
corroborar las presunciones que existen en
Wall Street, aunque se mantienen cautos so-
bre lo que pueda ocurrir en el futuro.
Sin embargo, hubo un banco que el 13 de
agosto de 2008 se jugb en anunciar que el pais
estaba al borde de la cesacion de pagos: Leh-
man Brothers. Lo mas llamativo fue que ellos
terminaron presentando la bancarrota un mes
después. “Los mercados han comenzado a
preguntarse si el pais podria estar al borde de

otro default. Pocos participantes del mercado,
si es que alguno, han olvidado los costos y el
drama asociados al default anterior. Como
resultado, los mercados estan altamente sen-
sibilizados”, afirmaba en su informe.

A su vez, sostenia que “la Argentina parece
deslizarse rapidamente hacia una posicion
desfavorable con costos prohibitivos de finan-
ciamiento, en momentos en que el fondeo es
cada vez mas escaso”, aunque para atajarse,
concluia diciendo que estimaba que toda re-
estructuracion potencial de la deuda era “im-
probable hasta 2010”.

La tarea de las calificadoras de riesgo es es-
tudiar la situacion financiera en la que se en-
cuentran las empresas y ponerles una nota.
En base a eso, los inversores saben el nivel
de seguridad que tiene la operacion que van
arealizar.

Sin embargo, en los casos de Lehman Brothers
y AIG, fallaron en advertirle al pablico que
ambas compafnias estaban en graves proble-
mas y que colocar el dinero en ellas podria ser
arriesgado. Por el contrario, las mantuvieron
dentro del grupo de las mas confiables.

El caso mas resonante fue el del banco de in-
version ya que la agencia Standard & Poor’s
(S&P) lo calific6 con una A (con un maximo
de AAA), Fitch Ratings con A+ y Moody’s In-
vestor Services con A2, en los primeros dias
de septiembre de 2008 y el 15 de ese mes se
declar6 en bancarrota.

Algo similar ocurrié con AIG: S&P y Fitch
la calificaron con AA- y Moody’s con Aa3, y
la aseguradora debi6 ser rescatada el 16 de
septiembre por el gobierno estadounidense,
que le inyect6 85 mil millones de délares para
salvarla.

Al dia siguiente, las tres le redujeron la nota
a A-, Ay A2 respectivamente, y se la man-
tuvieron hasta la actualidad, a pesar de los
continuos problemas financieros que sigue
mostrando. u



