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Asi cualquiera

a demanda civil que la Comision del Mercado de

Valores (SEC) de Estados Unidos inicio el vier-

nes contra Goldman es una buena oportunidad

para analizar el funcionamiento de los bancos de
inversion y los mercados financieros. Durante afios, la teo-
ria dominante ha sido que los mercados financieros son
eficientes. Seguin esta teoria, los precios de los activos no
pueden predecirse a partir de su pasado ni utilizando nin-
guna informacion pubhcamente disponible, que ya esta
descontada en el precio. Si aceptamos este planteamiento
la tnica forma de ganar dinero sistematicamente en la
compraventa de activos es tener informacion privilegiada.
Pero se supone que los inversores no disponen normal-
mente de esta m?ormac:lon y que los bancos de i mversmn
tienen una ventaja informativa que, por una comision,
compartirian con sus clientes.

Analicemos estos supuestos. Primero, toda la informa-
cion que plantea la demanda estaba ya ptblicamente dispo-
nible. En un articulo publicado por Morgenson y Story a
finales de diciembre de 2009 en el New York Times se des-
cribe con mayor precision que en la demanda, la actuacion
de Goldmanene ?empaquetamiento de los CDO sintéticos
(Abacus) y se cita a Paulson y a Soros como principales
beneficiarios de las apuestas contra estos activos. Es cierto
que no se habla de que Paulson ayudara a construir los
Abacus pero en el libro The greatest trade ever del periodis-
ta de The Wall Street Journal Gregory Zuckerman se le
cita como organizador de los CDOs de Goldman Sachs y
Deutsche Bank. Por tanto, la informacién de la demanda
estaba publicamente disponible. Entonces, ;por gué Gold-
man cayo un 13% el viernes? (dia que se supo de la deman-

da del SEC), cuando
e era una cuestion de
La tinica forma de ganar tiempo que sucedic-

: ra y la informacion

dinero con la compray  sobrea falta de ética

venta de activos es tener de Goldman era co-
nocida.
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informacion privilegiada — En segundo lugar,
= los bancos no estdn

para hacer ganar di-
nero a sus clientes sino para ganarlo ellos. El famoso Henry
Blodget, analista de Merrill Lynch hasta que fue expulsado
de laindustria financiera por la SEC, aconsejaba a los clien-
tes del banco comprar acciones a precios absurdamente ele-
vados, mientras se burlaba en e-mails de la estupidez de los
compradores de esas “acciones de mierda”. Pero lo de Gold-
man es una vuelta de tuerca adicional a la sofisticacion del
expolio del cliente. No solo les vendia basura a sabiendas,
cobrandoles enormes comisiones por el empaquetamiento
de hipotecas en CDOs. Ademds luego apostaba contra esos
mismos activos que aconsejaba comprar. Para colmo sus
comerciales le vendian a Paulson y Soros, también a cam-
bio de importantes comisiones, instrumentos financieros
para que ellos apostaran contra los activos que vendian a
sus clientes. ;Asi cualquiera gana dinero!

Hace algtin tiempo el economista Burton Malkiel, cono-
cido por su famoso libro “Un paseo aleatorio en Wall
Street”, dijo que un mono con una venda en los ojos tiran-
do dardos a las paginas financieras de un diario podria ele-
gir una cartera de activos que proporcionaria una rentabili-
dad similar a la que conseguiria un grupo de expertos fi-
nancieros cuidat?osamente seleccionados. Se equivocaba.
Los monos nunca tirarian a seleccionar los peores activos.
Pero claro, ellos no sabrian qué hacer con el dinero que

ganaran.




