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Te da mos las gra cias por ad qui rir es te EBOOK
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NO TA DEL AU TOR
 
 
 
 

En to da cri sis hay gen te que ac túa y gen te a la que le da
mie do ac tuar. El Sis te ma de la Re ser va Fe de ral (el Fed), na- 
ci do del ca si ol vi da do Pá ni co de 1907, fra ca só en la dé ca da
de 1930 cuan do hu bo de afron tar su pri me ra gran prue ba.
Sus di ri gen tes y los de los ban cos cen tra les de me dio mun- 
do se que da ron de bra zos cru za dos an te la rui no sa de fla- 
ción y el co lap so fi nan cie ro. El re sul ta do fue la Gran De pre- 
sión, las co las pa ra re ci bir las ayu das so cia les, un 25% de
des em pleo en Es ta dos Uni dos y el au ge de los fas cis mos.
Se ten ta y cin co años des pués, la Re ser va Fe de ral —la ins ti- 
tu ción a cu yo es tu dio y ser vi cio he de di ca do los me jo res
años de mi vi da— se en fren tó a de sa fíos si mi la res en la cri- 
sis de 2007-2009 y en los años pos te rio res. Es ta vez ac tua- 
mos.

La ins pi ra ción pa ra el tí tu lo de es te li bro pro ce de de mis
co le gas de la Re ser va Fe de ral, tan to de los res pon sa bles
po lí ti cos co mo del per so nal. Cuan do el bien es tar eco nó mi- 
co de su na ción exi gía una res pues ta crea ti va y con tun den- 
te, tu vie ron el va lor de ha cer lo que era ne ce sa rio, a me nu- 
do en fren tán do se a con de nas y crí ti cas acer bas. A no so tros
se unie ron en la lu cha otras fuer zas del go bierno —ca be
des ta car el pa pel del De par ta men to del Te so ro ba jo dos
pre si den tes de dis tin to sig no po lí ti co— y mu chos de nues- 
tros ho mó lo gos de los ban cos cen tra les y los Mi nis te rios de
Fi nan zas de to do el mun do. Sien to gra ti tud por to dos ellos,
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y me enor gu llez co de ha ber par ti ci pa do en el es fuer zo
mun dial pa ra con te ner la cri sis eco nó mi ca más pe li gro sa de
nues tro tiem po.

Sin em bar go, es a mi es po sa, An na, el amor de mi vi da,
a quien de bo mi má xi mo agra de ci mien to, por el tí tu lo del
li bro y por mu chas otras co sas, co mo se ve rá a lo lar go de
es tas pá gi nas.
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PRÓ LO GO

 
TO DA VÍA PUE DO FRE NAR ES TO...

 
 
 

Eran las ocho de la ma ña na del mar tes 16 de sep tiem bre
de 2008. Es ta ba exhaus to, sin fuer zas men ta les ni emo cio- 
na les, pe ro no po día es tar quie to. A tra vés de las ven ta nas
de mi ofi ci na en el Edi fi cio Ec cles del Sis te ma de la Re ser va
Fe de ral veía las lu ces del trá fi co en Cons ti tu tion Ave nue y
el os cu ro con torno de los ol mos ame ri ca nos que puntúan
Na tio nal Ma ll. Aun que gran par te del per so nal se guía tra- 
ba jan do, el pa si llo al que da ba mi puer ta es ta ba si len cio so
y va cío. So lo me acom pa ña ba Mi che lle Smi th, la di rec to ra
de la ofi ci na de co mu ni ca ción y mi je fa de per so nal. Aguar- 
da ba en si len cio a que yo di je ra al go.

 
 

Cua tro ho ras an tes es ta ba sen ta do jun to al se cre ta rio del
Te so ro, Hank Paul son, en los si llo nes de cue ro co lor ca ne la
de la Sa la Roose velt de la Ca sa Blan ca, una es tan cia sin
ven ta nas si tua da a es ca sa dis tan cia del Des pa cho Oval. En- 
ci ma de la chi me nea ha bía col ga do un re tra to de Te ddy
Roose velt ves ti do de Rou gh Ri der mon ta do en un ca ba llo
ram pan te. Al otro la do de la me sa de ma de ra bar ni za da an- 
te la que es tá ba mos Hank y yo, se en contra ba el en ton ces
ocu pan te de la Ca sa Blan ca, un som brío Geor ge W. Bush,
con el vi ce pre si den te Di ck Che ney a su la do. Al re de dor de
la me sa se dis tri buían los con se je ros del pre si den te, los
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ayu dan tes de Hank y los re pre sen tan tes de otros re gu la do- 
res fi nan cie ros.

Al pre si den te le gus ta ba que el tono de las reu nio nes
fue ra li ge ro, ini cián do las con al gu na ocu rren cia o gas tan do
una bro ma a al gún con se je ro pr óxi mo. Pe ro aque lla tar de
las co sas fue ron dis tin tas. Pre gun tó a bo ca ja rro: «¿Có mo
he mos lle ga do a es te pun to?».

Era una pre gun ta re tó ri ca. Lle vá ba mos más de un año
lu chan do contra una cri sis fi nan cie ra que es ta ba fue ra de
con trol. En mar zo, el Fed ha bía pres ta do a JPMor gan Cha- 
se 30.000 mi llo nes de dó la res pa ra que sal va ra de la quie- 
bra a Bear Stearns, un ban co de in ver sión de Wa ll Street. A
co mien zos de sep tiem bre, el go bierno de Bush in ter vino
Fan nie Mae y Fre ddie Mac pa ra im pe dir el co lap so de las
dos en ti da des, res pon sa bles de la fi nan cia ción de apro xi- 
ma da men te la mi tad de to das las hi po te cas re si den cia les
de Es ta dos Uni dos. Y jus to un día an tes, a las dos me nos
cuar to de la ma dru ga da, Leh man Bro thers —el cuar to ban- 
co de in ver sión más im por tan te del país— se ha bía de cla ra- 
do en quie bra, des pués de que la bús que da fre né ti ca de
un so cio con quien fu sio nar se por par te de Hank y Tim Gei- 
th ner, pre si den te del Fed de Nue va Yo rk, no die ra re sul ta- 
dos.

Aho ra yo te nía que ex pli car le al pre si den te por qué la
Re ser va Fe de ral pla nea ba pres tar 85.000 mi llo nes de dó la- 
res a Ame ri can In ter na tio nal Group (AIG), la ma yor com pa- 
ñía de se gu ros del pla ne ta. La com pa ñía se ha bía arries ga- 
do de ma ne ra im pru den te, em plean do ins tru men tos fi nan- 
cie ros pa ra ase gu rar tí tu los res pal da dos por hi po te cas su- 
bpri me. Aho ra que esas hi po te cas se es ta ban echan do a
per der a un rit mo sin pre ce den tes, las en ti da des fi nan cie ras
que ha bían com pra do los se gu ros, jun to con otros co rre la- 
tos de AIG, exi gían el pa go. Sin aquel di ne ro, AIG que bra- 
ría en unos días, o in clu so en unas ho ras. No nos mo vía el
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de seo de ayu dar a AIG, a sus em plea dos o a sus ac cio nis- 
tas, le di je al pre si den te. Sen ci lla men te no creía mos que el
sis te ma fi nan cie ro —y, lo más im por tan te, la eco no mía—
pu die ra so por tar lo.

Tras la quie bra de Leh man, en los mer ca dos ha bía cun- 
di do un pá ni co co mo no se veía des de la De pre sión. El Pro- 
me dio In dus trial Dow Jo nes ha bía caí do 504 pun tos el lu- 
nes —su ma yor caí da en un so lo día des de el 17 de sep- 
tiem bre de 2001, el pri mer día de ope ra cio nes tras los
aten ta dos del 11-S— y la olea da de ven tas se ha bía ex ten- 
di do a los mer ca dos de to do el mun do. A me di da que la
con fian za en las en ti da des fi nan cie ras des apa re cía, los ti pos
de in te rés de los prés ta mos in ter ban ca rios se dis pa ra ban. A
to do ello ha bía que su mar le los in for mes que re ci bía mos
so bre gran des y pe que ños in ver so res que es ta ban sacan do
su di ne ro de fon dos de in ver sión co lec ti va del mer ca do
mo ne ta rio des pués de que un gran fon do su frie ra pér di das
a cau sa del co lap so de Leh man.

To dos los pre sen tes sa bía mos que res ca tar a AIG se ría
una me di da te rri ble des de un pun to de vis ta po lí ti co en un
año de elec cio nes pre si den cia les. Jus to dos se ma nas an tes,
el Par ti do Re pu bli cano ha bía de cla ra do en su con ven ción
de 2008 lo si guien te: «No apo ya mos los res ca tes es ta ta les
de en ti da des pri va das». La in ter ven ción pro pues ta por la
Re ser va Fe de ral vio la ría el prin ci pio bá si co de que las em- 
pre sas de bían es tar su je tas a la dis ci pli na del mer ca do y
que el go bierno no de bía pro te ger las de las con se cuen cias
de sus erro res. Sin em bar go, yo sa bía que, por mu cho que
las con di cio nes fi nan cie ras fue ran ya ca ó ti cas, em peo ra rían
has ta ex tre mos ini ma gi na bles si AIG que bra ba, lo que ten- 
dría efec tos in cog nos ci bles pe ro in du da ble men te ca tas tró- 
fi cos pa ra la eco no mía es ta dou ni den se y pa ra la eco no mía
mun dial.
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Con más de un bi llón de dó la res en ac ti vos, AIG era un
50% más gran de que Leh man. Ope ra ba en más de 130 paí- 
ses y te nía más de 74 mi llo nes de clien tes en to do el mun- 
do, en tre em pre sas y par ti cu la res. Ofre cía se gu ros co mer- 
cia les a 180.000 pe que ños ne go cios y a di ver sas en ti da des
pri va das que em plea ban a 106 mi llo nes de per so nas, dos
ter cios de los tra ba ja do res ame ri ca nos. Sus se gu ros pro te- 
gían a mu ni ci pios, fon dos de pen sio nes y par ti ci pan tes de
pla nes de ju bi la ción 401 (k). El co lap so de AIG po dría des- 
en ca de nar la caí da de más gi gan tes fi nan cie ros, tan to en
Es ta dos Uni dos co mo en otros paí ses.

El pre si den te es cu cha ba con as pec to som brío. Paul son
le ha bía avi sa do aquel mis mo día so bre la po si bi li dad de
que fue ra ne ce sa rio ayu dar a AIG, y sa bía que nues tras op- 
cio nes es ta ban su ma men te li mi ta das. No ha bía in ver so res
pri va dos in te re sa dos en com prar o pres tar a AIG. La Ad mi- 
nis tra ción no te nía di ne ro ni au to ri dad pa ra res ca tar la. Pe ro
el Fed po día pres tar a AIG pa ra man te ner la a flo te si las nu- 
me ro sas sub si dia rias de la em pre sa con ser va ban el va lor su- 
fi cien te pa ra ser vir co mo ga ran tía del prés ta mo.

Bush res pon dió co mo lo ha bía he cho una y otra vez en
el trans cur so de la cri sis fi nan cie ra: rei te ran do su con fian za
en mis aná li sis y los de Hank. Di jo que de bía mos ha cer lo
que fue ra ne ce sa rio, y que él ha ría lo que pu die ra pa ra pro- 
por cio nar nos co ber tu ra po lí ti ca. Agra de cí su con fian za y su
dis po si ción a ac tuar co mo era de bi do fue ran cua les fuesen
las con se cuen cias po lí ti cas pa ra él y pa ra su par ti do. Con tar
con el apo yo del pre si den te era cru cial. Al mis mo tiem po,
el pre si den te nos es ta ba di cien do po co más o me nos que
el des tino de la eco no mía na cio nal y mun dial es ta ba en las
ma nos de Paul son y las mías.
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Nues tra si guien te reu nión, ce le bra da a las seis y me dia de
aque lla mis ma tar de en el Ca pi to lio, fue to da vía más du ra.
Hank y yo nos reu ni mos con al gu nos lí de res del Con gre so
en una sa la de con fe ren cias ates ta da. La pre si den ta de la
Cá ma ra de Re pre sen tan tes, Nan cy Pe lo si, no pu do asis tir a
aque lla reu nión or ga ni za da a to da pri sa, pe ro el lí der de la
ma yo ría en el Sena do, Ha rry Reid, y el lí der de la mi no ría
en la Cá ma ra de Re pre sen tan tes, John Boeh ner, es ta ban
allí, jun to con el pre si den te del Co mi té Ban ca rio del Sena- 
do, Ch ris Do dd, y el pre si den te del Co mi té de Ser vi cios Fi- 
nan cie ros de la Cá ma ra de Re pre sen tan tes, Bar ney Frank,
en tre otros.

Hank y yo vol vi mos a ex pli car la si tua ción de AIG y
nues tra pro pues ta. Nos ase dia ron a pre gun tas. Los le gis la- 
do res pre gun ta ron so bre la au to ri dad del Fed pa ra pres tar
a una com pa ñía de se gu ros. En con di cio nes nor ma les, el
Fed úni ca men te es tá ha bi li ta do pa ra pres tar a ban cos y en- 
ti da des de aho rro. Sin em bar go, les ha blé de la exis ten cia
de una dis po si ción re co gi da en la Ley de la Re ser va Fe de ral
—la Sec ción 13(3), in tro du ci da en los tiem pos de la De pre- 
sión— que nos au to ri za ba en «cir cuns tan cias inu sua les y
apre mian tes» a pres tar a cual quier in di vi duo, so cie dad o
em pre sa. Los le gis la do res que rían en ten der las con se cuen- 
cias de per mi tir la caí da de AIG y có mo se de vol ve ría el
prés ta mo. Res pon di mos lo me jor que pu di mos. Sí, creía- 
mos que aquel pa so era ne ce sa rio. No, no po día mos ofre- 
cer ga ran tías.

Cuan do las pre gun tas em pe za ron a re mi tir, eché una mi- 
ra da y vi al sena dor Reid fro tán do se des alen ta do la ca ra
con las dos ma nos. Al fi nal to mó la pa la bra: «Se ñor pre si- 
den te, se ñor se cre ta rio —di jo—. Les agra dez co que ha yan
ve ni do es ta no che pa ra ha blar nos de es ta cues tión y res- 
pon der a nues tras pre gun tas. Pe ro no crean que las pa la- 
bras que ha ya mos di cho hoy son un vis to bue no del Con- 
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gre so a esa me di da. Voy a ser com ple ta men te cla ro. La de- 
ci sión es su ya y la res pon sa bi li dad, tam bién».

 
 

Vol ví a mi des pa cho. Tim Gei th ner, que ha bía ne go cia do
los tér mi nos del res ca te, nos lla mó pa ra de cir nos que el
con se jo de ad mi nis tra ción de AIG ha bía ac ce di do a nues- 
tras con di cio nes. Unas con di cio nes que eran du ras, y con
ra zón. Nues tro ob je ti vo no era re com pen sar el fra ca so o
pro por cio nar a otras em pre sas un in cen ti vo pa ra asu mir la
cla se de ries gos que ha bía lle va do a AIG al bor de del abis- 
mo. Co bra ría mos un al to ti po de in te rés por el prés ta mo y
ten dría mos una par ti ci pa ción en la com pa ñía de ca si el
80%, pa ra que los con tri bu yen tes se be ne fi cia ran si el res- 
ca te da ba re sul ta do. El Con se jo de la Re ser va Fe de ral ha- 
bía apro ba do el acuer do aquel mis mo día. Lo úni co que fal- 
ta ba por ha cer era pu bli car el co mu ni ca do de pren sa.

Sin em bar go, ne ce si ta ba unos mo men tos pa ra pen sar
en to do aque llo. Creía que es tá ba mos ha cien do lo co rrec- 
to. Creía que no exis tía otra op ción ra zo na ble. Pe ro tam- 
bién sa bía que a ve ces el pro ce so de to ma de de ci sio nes
ad qui ría vi da pro pia. Era im por tan te es tar se gu ro.

In du da ble men te es tá ba mos asu mien do un enor me ries- 
go. Aun que 85.000 mi llo nes era una su ma for mi da ble, ha- 
bía mu cho más en jue go que el di ne ro. Si AIG que bra ba
des pués de re ci bir el prés ta mo, el pá ni co fi nan cie ro se in- 
ten si fi ca ría y la con fian za del mer ca do en la ca pa ci dad del
Fed pa ra con tro lar la cri sis que da ría des trui da. Por otro par- 
te, el pro pio fu tu ro del Fed po dría que dar com pro me ti do.
El sena dor Reid ha bía de ja do cla ro que el Con gre so no
acep ta ría nin gu na res pon sa bi li dad. El pre si den te iba a de- 
fen der nos, pe ro den tro de unos me ses de ja ría el car go. Si
fra ca sá ba mos, el Con gre so, fu rio so, po día ani qui lar el Fed.
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No que ría que se me re cor da ra co mo la per so na cu yas de- 
ci sio nes ha bían aca rrea do la des truc ción del Fed.

«To da vía pue do fre nar es to», pen sé mien tras mi ra ba
Cons ti tu tion Ave nue. El prés ta mo re que ría la apro ba ción
uná ni me del Con se jo, de mo do que so lo te nía que cam biar
mi pro pio vo to. Así se lo di je a Mi che lle, an tes de aña dir:
«No he mos anun cia do na da».

Si ac tuá ba mos, na die nos da ría las gra cias. Pe ro si no lo
ha cía mos no so tros, ¿quién lo ha ría? Adop tar de ci sio nes po- 
lí ti ca men te im po pu la res por el be ne fi cio a lar go pla zo del
país es la ra zón de que el Fed sea un ban co cen tral in de- 
pen dien te. Fue crea do pre ci sa men te con ese ob je ti vo: ha- 
cer lo que hay que ha cer, lo que otros no pue den o no
quie ren ha cer.

Mi che lle in te rrum pió mis re fle xio nes. «Te ne mos que pu- 
bli car al go», di jo en voz ba ja.

«De acuer do —di je—. Hay que ha cer lo. Eche mos un úl- 
ti mo vis ta zo al co mu ni ca do de pren sa.»

El tex to co men za ba así: «Pa ra su pu bli ca ción a las nue ve
de la no che. Es te mar tes, el Con se jo de la Re ser va Fe de ral,
con el apo yo del De par ta men to del Te so ro, ha au to ri za do
al Ban co de la Re ser va Fe de ral de Nue va Yo rk a pres tar
85.000 mi llo nes de dó la res a Ame ri can In ter na tio nal
Group...».
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PRI ME RA PAR TE

 

PRE LU DIO
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1
 

MAIN STREET
 
 
 

Aque lla ma ña na del 1 de sep tiem bre de 2006 ha cía un frío
im pro pio de la es ta ción y caía una llo viz na fi na. Nues tra ca- 
ra va na de tres vehícu los salió del ca mino de en tra da con
for ma de he rra du ra de Abin g don Ma nor, un alo ja mien to de
ca ma y des ayuno en La tta (Ca ro li na del Sur). La re si den cia,
una man sión de cien to cua tro años de es ti lo Neo grie go, es- 
tá a diez mi nu tos por ca rre te ra de mi ciu dad na tal, Di llon
(tam bién en Ca ro li na del Sur). Aque lla vie ja ca sa lle na de
mue bles an ti guos, ro pa de ca ma ex qui si ta y cor ti nas de
cre to na evo ca ba los gus tos de an te rio res ge ne ra cio nes de
ca ro li nos aco mo da dos. Des pués de una con fe ren cia en
Green vi lle, en el oes te del es ta do —don de el pre di ca dor
en car ga do de dar las ben di cio nes ha bía pe di do a Dios que
me ayu da se en mi ta rea de en car gar me de la po lí ti ca eco- 
nó mi ca del país—, ha bía pa sa do la ve la da del día an te rior
en la man sión, ce nan do y vien do a mis ami gos y mi fa mi lia.

En tra mos en la ca rre te ra 301 y nos di ri gi mos ha cia Di- 
llon. Un au to de la po li cía lo cal abría el ca mino. Yo iba en el
asien to tra se ro del se gun do vehícu lo, en el la do del pa sa je- 
ro, co mo siem pre. De lan te de mí, al la do del con duc tor,
via ja ba Bob Ag new, el agen te ve te rano al car go de la se gu- 
ri dad. Da ve Skid mo re, por ta voz de la Re ser va Fe de ral, se
sen ta ba a mi iz quier da. El vehícu lo que nos se guía lo ocu- 
pa ban otros dos agen tes de se gu ri dad del ban co cen tral.


