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Introducere

Pontul era interesant. Era în toamna lui 2007, pieţele finan -
ciare se prăbuşeau, iar firmele de pe Wall Street pierdeau
sume imense de bani, de parcă încercau să compenseze
pentru un deceniu de profituri în câteva luni crâncene. Dar,
în timp ce făceam inventarul problemelor la biroul meu de
la The Wall Street Journal, un manager de top al unui fond
speculativ a sunat să povestească frenetic despre un inves -
titor pe nume John Paulson, care, cumva, făcea profituri
uriaşe. Cunoştinţa mea, vorbind deopotrivă cu invidie şi
admiraţie, mi-a trezit curiozitatea astfel: „Paulson nici
măcar nu lucrează în domeniul imobiliarelor sau creditelor
ipo tecare… Şi până la afacerea asta era un tip oarecare, cu
nimic ieşit din comun.“

Se răspândiseră nişte zvonuri cum că existau câţiva
investitori puţin cunoscuţi care anticipaseră problemele din
domeniul imobiliar şi care investiseră în nişte instrumente
derivate obscure, care acum dădeau roade. Dar apăruseră
puţine amănunte, iar sursele mele erau mult prea preocu pate
de carierele și de afacerile lor ca să ofere prea multe infor -
mații. Am început să pun cap la cap tot ceea ce se știa despre
afacerea lui Paulson, o pauză bine-venită de la deta liile
necruțătoare ale celui mai recent fiasco bancar. Descifrarea
manevrelor lui Paulson părea cel puţin la fel de edificatoare
ca nesfârşitele greşeli ale titanilor din domeniul financiar.

Într-o seară, întorcându-mă acasă cu autobuzul pe stră -
zile prăfuite din New Jersey între Newark şi East Orange,
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am făcut nişte calcule rapide. Paulson nu dăduse pur şi
simplu nas în nas cu succesul, ci reuşise cea mai mare lovi -
tură financiară din istorie, cea mai mare afacere din toate
timpurile. Şi totul venind de la cineva complet străin de
lumea investiţiilor imobiliare – era oare posibil?

Cu cât aflam mai multe despre Paulson şi obstacolele
pe care le-a depăşit, cu atât deveneam mai curios, mai ales
când am descoperit că nu era singur – un grup de investitori
pestriți şi îndrăzneţi, cu toţii complet în afara elitei de pe
Wall Street, îl urmau îndeaproape. Îngrijoraţi de o epocă
cu credite ieftine şi cu artificii financiare, acești traderi
investiseră miliarde de dolari, pregătindu-se pentru o pră -
buşire pe care ei o considerau iminentă.

Unii dintre ei au făcut profituri imense şi nu vor mai fi
nevoiţi să lucreze o zi în viaţa lor. Dar alţii au pierdut avan -
sul iniţial pe care îl avuseseră în faţa lui Paulson şi s-au
poticnit la linia de sosire, ratând la limită un premiu istoric.

Câştigurile lui Paulson erau atât de mari încât păreau
ireale, ba chiar caricaturale. Firma lui, Paulson & Co., a
realizat 15 miliarde de dolari în 2007, o cifră care a depăşit
produsul intern brut din Bolivia, Honduras şi Paraguay,
state sud-americane cu peste douăsprezece milioane de
locuitori. Partea care îi revenea personal lui Paulson era
de aproximativ 4 miliarde de dolari, adică mai bine de 10 mi -
lioane de dolari pe zi, ceea ce înseamnă mai mult decât
câştigurile lui J.K. Rowling, Oprah Winfrey şi Tiger Woods
puse laolaltă. La un moment dat, la sfârşitul anului 2007,
un broker l-a sunat pe Paulson ca să-i aducă aminte de un
cont personal de 5 milioane de dolari, cont care era acum
atât de neînsemnat, încât uitase cu desăvârşire de el. Într-o
manieră la fel de impresionantă, Paulson a reuşit să-şi
transforme spectaculos afacerea în 2008 şi la începutul lui
2009, obţi nând alte 5 miliarde de dolari pentru firma şi
clienţii săi, precum şi 2 miliarde pentru el însuşi. În con -
secință, Paulson şi afacerea sa remarcabilă au ajuns în
panteonul traderilor de pe Wall Street, alături de Warren
Buffett, George Soros, Bernard Baruch şi Jesse Livermore.
Paulson a devenit și unul dintre cei mai bogaţi oameni din
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lume, mai avut decât Steven Spielberg, Mark Zuckerberg
şi David Rockefeller Sr.

Dar nici Paulson şi nici alţi investitori sceptici nu au
anticipat câte probleme avea să aducă tsunamiul imobiliar
şi efectele sale propagate la nivel global. La începutul lui
2009, pierderile suferite de bănci la nivel mondial şi de alte
companii erau de aproape 3 trilioane de dolari, în vreme ce
investitorii la bursă pierduseră peste 30 de trilioane. Un ura -
gan financiar care şi-a avut originea în credite ipotecare
riscante a dus în cele din urmă la cea mai severă criză eco -
nomică mondială de la Marea Criză Eco nomică încoace. În
septembrie 2008, de-a lungul a două săptămâni năucitoare,
guvernul Statelor Unite a fost con strâns să preia giganticele
companii de credite ipotecare Fannie Mae şi Freddie Mac,
precum şi imensa firmă de asigurări American International
Group. Investitorii au urmărit neputincioşi cum Lehman
Brothers, cândva o forţă pe Wall Street, şi-a declarat fali -
mentul, cum uriaşul agent de brokeraj Merrill Lynch s-a
aruncat rănit în braţele com paniei Bank of America, iar
autorităţile de reglementare federale au pus sub sechestru
Washington Mutual, în cel mai mare faliment bancar din
istoria ţării. La un moment dat în timpul crizei, investitorii
panicaţi au propus să cum pere bonuri ale Trezoreriei Sta -
telor Unite fără să ceară nici o dobândă, sperând să găsească
o afacere sigură pentru banii lor.

Până la mijlocul lui 2009, unul din zece americani (un
număr record) era rău-platnic sau în situaţie de executare
silită a ipotecilor sale; chiar şi vedete precum Ed McMahon
şi Evander Holyfield s-au luptat să-şi păstreze casele în
toiul crizei. Preţurile de pe piaţa imobiliară din Statele
Unite au scăzut cu peste 30% faţă de momentul de apogeu
din 2006. În oraşe ca Miami, Phoenix şi Las Vegas, valorile
bunurilor imo biliare au scăzut cu peste 40%. Milioane de
oameni şi-au pierdut casele, iar peste 30% din proprietarii
de locuinţe din Statele Unite aveau credite ipotecare mai
mari decât valoarea locuinţelor, cel mai ridicat nivel din
ultimii 75 de ani.

În mijlocul dezastrului financiar, John Paulson şi un
grup restrâns de investitori slab cotaţi au fost printre puţinii
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care au avut câştig de cauză în faţa aroganţei şi eşecurilor
de pe Wall Street şi din sectorul financiar.

Dar cum de un grup de investitori necunoscuţi a prezis
o prăbuşire care i-a luat prin surprindere pe experţi? Cum
de John Paulson, un nume neînsemnat pe piaţa imobiliară,
a fost cel care a făcut cea mai mare afacere din toate tim -
purile, şi nu un reputat specialist în credite ipotecare, în
obligaţiuni sau în piaţa locuinţelor, precum Bill Gross sau
Mike Vranos? Cum de Paulson a anticipat problemele de
pe Wall Street, în vreme ce Hank Paulson, fostul director
de la Goldman Sachs şi liderul Departamentului de Tre -
zorerie care avea acelaşi nume de familie ca el, le-a ratat?
Chiar şi Warren Buffett a lăsat să-i scape afacerea, iar
George Soros l-a sunat pe Paulson ca să-i ceară sfaturi.

Oare băncile de investiţii şi experţii financiari erau ferm
convinși că piaţa locuinţelor va crește la nesfârșit, sau
existau şi alte motive pe care nu le cunoşteau sau care au
continuat să umfle bula? Şi de ce tocmai bancherii care
au con tribuit la crearea creditelor ipotecare toxice ce au
sub minat sistemul financiar au fost cel mai afectaţi de ele?

Această carte, care are la bază mai bine de două sute de
ore de interviuri cu participanţi-cheie în temerara afacere,
îşi propune să răspundă la unele dintre aceste întrebări şi
să ofere, poate, lecţii şi învăţăminte pentru obsesiile finan -
ciare ale viitorului.



Prolog

John Paulson părea că trăieşte visul oricărui om ambiţios.
La vârsta de 49 de ani, Paulson realizase peste 2 miliarde
de dolari pentru investitorii săi și avea o avere de 100 de
milioane de dolari. Biroul fondului său speculativ din Mid -
town Manhattan, aflat într-o clădire modernă la inter secţia
dintre 57th Street şi Madison Avenue, era decorat cu nume -
roase picturi de Alexander Calder. Paulson şi soţia lui, Jenny,
o brunetă frumoasă, îşi împărţeau timpul între o casă
luxoasă din cartierul select newyorkez Upper East Side şi
o reşedinţă pe litoral, valorând mai multe milioane de dolari,
aflată în The Hamptons, locul de distracţie al oa me  nilor
cu bani, unde Paulson avea o viaţă socială activă. În  grijit
şi cu o bună condiţie fizică, cu păr brunet tuns scurt care
începea să se rărească spre creştet, Paulson nu se bucura
de o înfă ţişare extraordinară. Dar ochii căprui, calzi, şi
zâmbetul său ştrengăresc îl făceau să pară abordabil, ba
chiar prie te  nos, iar chipul neridat îl întinerea cu câţiva ani.

De la biroul său, Paulson avea o privelişte spectaculoasă
asupra Central Park şi asupra patinoarului Wollman. În acea
dimineaţă însă, panoramele îl lăsau rece. Paulson stătea la
biroul lui, uitându-se lung la un şir de numere care apăreau
pe monitoarele din faţa sa, şi părea descumpănit.

„Ce nebunie!“ i-a spus el lui Paolo Pellegrini, unul dintre
analiştii săi, când acesta a intrat în biroul lui.

Era la sfârşitul primăverii lui 2005. Economia era pe
val, pieţele imobiliare şi financiare erau înfloritoare, iar
epoca fondurilor de investiţii speculative era în plin avânt.
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Paulson nu înțelegea însă prea bine piaţa. Şi nici nu făcea
mulţi bani, cel puţin comparativ cu rivalii săi. Fusese eclip -
sat de un grup de manageri de fonduri speculative mult mai
tineri, care strânseseră averi enorme în ultimii ani şi-şi
cheltuiau câştigurile în mod extravagant.

Paulson ştia că nu se potriveşte în acel univers. El era un
investitor serios, precaut şi total nespectaculos. O ase me nea
descriere era aproape o insultă însă într-o lume în care
investitorii alergau după cea mai atractivă afacere, iar
traderii puteau să-şi amintească randamentul investiţiilor
competitorilor la fel de uşor ca datele de naştere ale pro -
priilor copii.

Chiar şi stilul lui Paulson de a investi, care implica ore
în şir dedicate cercetării aprofundate, părea demodat. Cei
mai mari traderi foloseau modele computerizate avansate,
care le dictau acţiunile. Ei reprezentau majo ritatea acti -
vităţii Bursei din New York şi o parte tot mai însemnată
din bogăţia de pe Wall Street. Alţi manageri de fonduri
speculative curajoşi împrumutau sume mari ca să facă
investiţii riscante sau acaparau poziţii în acţiunile com -
paniilor publice şi-i hărţuiau pe responsabilii din con ducere
să ia măsuri ca să le crească vertiginos valoarea acțiunilor.
Metodele lui Paulson, testate şi confirmate, erau conside -
rate învechite.

Prietenii lui Paulson credeau că el ar fi trebuit să fie în
fruntea Wall Streetului. Paulson crescuse într-un cartier
de clasă mijlocie din Queens, New York. A primit cunoştinţe
financiare încă de mic de la bunicul său, un afacerist care
pier duse o avere în Marea Criză Economică. Paulson a ter -
minat în fruntea promoţiei atât la New York University, cât
şi la Harvard Business School. Apoi şi-a făcut uce nicia pe
lângă unii dintre investitorii şi bancherii de top de pe piaţă,
înainte să-şi deschidă pro priul fond speculativ în 1994. Tot
timpul gânditor şi foarte inteligent, Paulson investea cu
pricepere în fuziunile de societăţi cu cele mai mari şanse de
reuşită, probabil una dintre cele mai sigure forme de investiţii.

Clienţii lui Paulson erau uneori surprinşi de strângerea
sa de mână reţinută şi de felul său liniştit de a fi. Era ceva
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neobişnuit într-o industrie plină de fanfaroni. Capacitatea
sa de a explica afaceri complexe în termeni simpli îi făcea
pe unii să se întrebe dacă strategiile sale erau atât de co -
mune sau chiar naive. Traderii de fonduri speculative mai
tineri umblau fără cravată şi se îmbrăcau în ţinute lejere,
încrezători în potenţialul lor graţie profiturilor tot mai mari
şi a statutului lor în ascensiune. Paulson rămânea fidel cos -
tu  melor de culoare închisă şi cravatelor în tonuri discrete.

Stilul de viaţă al lui Paulson fusese odinioară mult mai
extravagant. Burlac până după 40 de ani, Paulson, cunoscut
drept J.P. între prieteni, fusese un fustangiu neobosit, care
alergase după strălucirea şi frumuseţea tinerelor fotomodele,
ca atâţia alţii de pe Wall Street. Dar, spre deosebire de cole -
gii săi, Paulson folosea cu femeile o strategie neobişnuit de
modestă, asemănătoare cu cea pe care o avea pe piaţa de
capital. Era amabil, fermecător, isteţ şi manierat, aşa că,
în consecinţă, succesul îl ocolea rareori.

În 2000 însă, Paulson s-a săturat de toate aceste jocuri
şi, la vârsta de 44 de ani, s-a căsătorit cu secretara lui, de
ori gine română. S-au aşezat la casa lor într-un trai tihnit.
Paulson a rupt legăturile cu prieteni mai zvăpăiaţi şi îşi pe -
 tre cea sfârşiturile de săptămână răsfăţându-şi cele două
fetiţe.

În 2005, Paulson se apropia de finalul tumultuoasei sale
cariere pe Wall Street. Dar era încă în cursă, încă avid după
o mare afacere care ar fi putut să-i dovedească priceperea.
Pentru al patrulea an consecutiv se înregistra o ascensiune
specta culoasă a preţurilor locuinţelor, cu care Statele Unite
nu se mai confruntaseră până atunci. Proprietarii de locuinţe
se simţeau prosperi, bucu rându-se de valoarea în creştere
a locuinţelor lor, iar ofertele cum pă rătorilor atingeau nive -
luri fără precedent. Piaţa imobiliară era în centrul discuţiilor
la toate cocktai lurile, meciurile de fotbal şi grătarele în
familie. Coloşi financiari precum Citigroup şi AIG, New
Century şi Bear Stearns înregistrau profituri nemaipomenite.
Economia era înfloritoare. Toată lu mea părea că se umple de
bani. Adică toată lumea, mai puţin John Paulson.

Multora Paulson le părea complet rupt de realitate. Cu
doar câteva luni înainte, la o petrecere din Southampton, un
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energic investitor german îl luase peste picior, nevenin du-i
să creadă ce venituri modeste avea şi că se opunea mi rajului
pieţei imobiliare. Chiar Jeffrey Greene, prietenul lui Paulson,
strânsese o colecţie de proprietăţi imobiliare de prim rang
în Los Angeles, care erau evaluate la peste 500 de milioane
de dolari, alături de un grup de prieteni-vedete, precum
Mike Tyson, Oliver Stone şi Paris Hilton.

Dedesubtul suprafeţei calme a pieţei însă, plăcile tecto -
nice se deplasau încet, dar sigur. Un cutremur financiar se
pre gă tea să zguduie lumea. Lui Paulson i se părea că aude
zgo mote puternice în depărtare – zgomote pe care specialiștii
fondurilor speculative şi cumpărătorii frenetici de locuinţe
le ignorau cu desăvârşire.

Paulson a renunţat la investiţiile mai riscante ale fon -
dului său şi a început să mizeze împotriva furnizorilor de
piese de schimb auto, companiilor financiare – în principiu,
împotriva tuturor industriilor susceptibile să aibă de suferit
în vremuri dificile. A cum părat de asemenea investiţii care
serveau drept asigurare ieftină în caz că lucrurile mergeau
prost. Dar economia a crescut şi mai mult, iar Paulson & Co.
a trecut printr-una dintre cele mai negre perioade din istoria
sa. Chiar şi obligaţiunile furnizorului de piese auto fali -
mentar Delphi, despre care Paulson a presupus că se va
prăbuşi, au avut o creştere bruscă de preţ, cu peste 50% în
câteva zile.

„E ca la cazinou [piaţa asta]“, a insistat el în faţa unui
trader de la firma lui, neobişnuit de enervat.

Le-a aruncat o provocare lui Pellegrini şi celorlalţi ana -
lişti ai săi: „Există vreo bulă împotriva căreia putem paria?“

Paolo Pellegrini se simţea el însuşi sub o presiune tot mai
mare. Cu un an în urmă, analistul înalt, elegant, de origine
italiană îl sunase pe Paulson, fiind în căutarea unui loc de
muncă. În ciuda firii sale prietenoase şi a minţii agere,
Pellegrini o dăduse în bară ca bancher de investiţii şi eşuase
într-o serie de alte afaceri. Avusese noroc că fondul de
investiţii al lui Paulson i-a întins o mână de ajutor – un
analist junior plecase ca să se înscrie la şcoala de afaceri,
rămânând astfel un post vacant. Paulson, un vechi prieten,
fusese de acord să-l angajeze.
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Pellegrini, cu doar un an mai tânăr decât Paulson, con -
cura acum cu un grup de tineri ambiţioşi de douăzeci şi
ceva de ani – de o vârstă cu copiii lui. Şi-a dat seama că
activitatea pe care o desfășurase la început pentru Paulson
fusese modestă şi a început să simtă i se strânge laţul în
firmă. Pellegrini trebuia să găsească cumva un mod de a-şi
păstra slujba şi de a-şi relansa cariera.

Analizând o mulțime de date despre piaţa locuinţelor
până noaptea târziu, aplecat asupra unui mese de lucru în
micul său cubicle, Pellegrini a început să-şi dea seama că
piaţa imo biliară atinsese niveluri nesustenabile. I-a spus
lui Paulson că necazurile erau iminente.

Citind datele, Paulson s-a convins imediat că Pelle grini
are dreptate. Întrebarea era cum puteau profita de această
descoperire. Obstacole intimidante le stăteau în cale. Paulson
nu era expert în piaţa locuinţelor şi nu făcuse niciodată
tranzacţii cu investiţii imobiliare. Chiar dacă avea dreptate,
Paulson ştia că-și putea compromite toată inves tiţia dacă
paria prea devreme pe prăbuşirea a ceea ce i se părea o bulă
pe piaţa imobiliară sau dacă nu-şi punea în apli care tran -
zacţia în mod corespunzător. Mai mulţi inves titori legendari,
de la Jesse Livermore în anii ’30 la Julian Robertson şi
George Soros în anii ’90, nu reuşiseră să traver seze cu bine
bulele financiare, lucru care-i costase scump.

Provocările cu care se confrunta Paulson erau şi mai
serioase. Era imposibil să mizezi direct împotriva preţului
unei locuinţe. La fel de important era şi faptul că în spatele
pieţei imobiliare se conso lidase un sistem solid, o reţea de
creditori ieftini, evaluatori imobiliari, brokeri şi bancheri
care munceau pentru a menţine deschis robinetul cu bani.
La nivel naţional, preţurile locuinţelor nu scăzuseră nici -
odată pentru o perioadă lungă de timp. Unii investitori avu -
seseră deja de suferit încercând să anticipeze sfârşitul
ascensiunii pieţei imobiliare.

În plus, fără ştirea lui Paulson, concurenţii i-o luaseră
cu mult înainte, punând în pericol orice câştig financiar pe
care Paulson ar fi putut spera să-l facă. În San Jose, Cali -
fornia, la cinci mii de kilometri distanţă, Michael Burry, un
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