René Arenas Rosales*

CRISIS EN EL CORAZON DEL
SISTEMA FINANCIERO

LA REFORMA ESTADOUNIDENSE

INTRODUCCION
Las consecuencias econémicas de la crisis que vivimos han sido terribles
para los Estados implicados. Los tipicos resultados son contracciones
econdémicas, naciones en ruinas y poblaciones traumatizadas por el cre-
ciente desempleo, pobreza y mayor desigualdad. A pesar de las fuertes in-
tervenciones, rescates y salvatajes que han realizado los Estados, ellos ex-
clusivamente han regulado, pero nunca eliminado, el torbellino financiero.
Ante esta profunda crisis generalizada del sistema han abundado
las explicaciones sobre el origen de ella. Entre las dilucidaciones més
representativas se distinguen tres grandes opiniones: la corriente or-
todoxa neoliberal, el planteamiento heterodoxo keynesiano y la critica
marxista. Hay que sefialar, que, incluso, al interior de cada una de
estas vertientes existen diferencias en cuanto al factor determinante
de la crisis y por consiguiente no constituyen un planteamiento plena-
mente homogéneo. A pesar de esta consideracion las siguientes lineas
hacen alusién, brevemente, a las posturas mas representativas.
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Los esclarecimientos mas ortodoxos sostienen que la crisis es solo
un accidente pasajero, provocado por las altas tasas de interés que se
vivieron. Es mas, se atreven a indicar que la crisis fue provocada por
la irresponsabilidad del pequeno deudor y la codicia de los banqueros,
los cuales se dejaron llevar por las reglas de la competencia. Y peor
aun, contintan abrigando que la emancipacion de la economia es el
camino hacia la estabilidad macroeconémica. Sin embargo, esta des-
cripcion, ademas de ser incoherente, deja de lado el comportamiento
objetivo sobre las causas que originaron la mayor crisis después de la
Gran Depresion de 1929-1933.

Por otro lado, estén las tesis heterodoxas que sefialan que a pesar
de haber previsto la crisis y denunciado los fraudes, es necesario soco-
rrer al sistema. Es decir, el diagnéstico es que la crisis es una crisis fi-
nanciera y que por tanto, la solucion es el rescate del sistema bancario
y una mayor regulacién sistémica. Sin embargo, el miedo al colapso
econémico y financiero condujo a esfuerzos de rescates gubernamen-
tales sin precedentes que han sido, hasta el momento, incapaces de
terminar con la crisis. Por tanto, hay que tener claro que la hecatombe
no es sélo financiera-monetaria, ni mucho menos creer que el siste-
ma financiero necesite mayor regulacién. Desde nuestra perspectiva,
se requieren medidas més drasticas que las recomendadas por la co-
rriente heterodoxa, entre ellas, la nacionalizacién bancaria.

Una versién mas cercana a la situacién de debacle financiera es la
planteada por parte de la corriente marxista, la cual indica que la crisis
es causada por el exceso de liquidez generada por la transferencia del
capital, y agravada por la privatizacién de los bancos, la titularizacién
y el estancamiento de la produccién. Esto es, la crisis fue iniciada pero
nunca causada por la debacle financiera estadounidense. Las causas
se encuentran mas en la subita caida de la tasa de interés; las cuales
aumentaron la diferencia neta entre la tasa de ganancia y la tasa de
interés. La caida de la tasa de interés posibilit6 la expansién del capital
a lo largo del globo, promoviendo un enorme aumento de la deuda
por consumo y crecientes burbujas internacionales en las finanzas. Al
mismo tiempo, en algunos paises, principalmente EE.UU. y el Reino
Unido, hubo un aumento sin precedente en la explotacién del trabajo.
En breve, la crisis hipotecaria estadounidense fue sélo la explicacion
inmediata de la crisis y sus causas se encuentran mas en la hipertrofia
financiera, el estancamiento productivo y el capitalismo neoliberal.

Al lado de este intenso debate sobre la explicacién de la crisis es
evidente que a lo largo de estos afios tuvimos el infortunio de entrar en
la méas profunda recesién después de la ocurrida en 1929 con la Gran
Depresién. Evidencidndose que, ademés de ser de caracter global, es
producto del modelo de acumulacién capitalista; y que su entendimien-
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to va mas alld de una explicacién monocasual. Notandose que, al lado
del patrén productivo general, hay una dominacién transnacional con
su consabido proceso de concentracion y centralizacién de capital.
Consecuentemente, la crisis es el resultado del desequilibrio del modelo
neoliberal, que aunque se han presentado fases de mayor estabilizaciéon
(como lo evidencio el mejor comportamiento de las bolsas internacio-
nales de valores en 2009), ello no implica que la crisis haya concluido.
Es mas, la situacion se torno mas dificil y con la posibilidad de volver a
entrar en una nueva recesiéon mundial en el segundo semestre de 2011.
Por tanto, la solucién se complica porque la crisis, ademas de planeta-
ria, es de carécter estructural general. Es decir, se presenta en todos los
sectores del sistema: alimentario, energético, ambiental y financiero.

En medio de esta situacion, el presidente Obama apost6 a que
el sistema fuera rescatado, reparado y apuntalado para que nunca
mas volviera a ocurrir una situaciéon de panico como la que se vivié
a partir de 2008. Finalmente, después de meses de tortuosas nego-
ciaciones, la reforma financiera fue firmada por el presidente Barack
Obama en julio de 2010.

Con la novel legislacion se permite a los nuevos poderes guberna-
mentales supervisar y detener a las empresas peligrosas para la econo-
mia. También se crea una nueva agencia de proteccién al consumidor,
la cual regulara los productos financieros; desde las tarjetas de crédito
hasta los créditos hipotecarios. Y, por ultimo, incluye medidas para
restringir el comercio de bienes raices de los bancos e inversiones en
fondos de cobertura y acciones privadas.

Pese a los avances, sostengo que el sistema financiero internacio-
nal no se va a modificar sustancialmente si se mantiene la liberaliza-
cién en los flujos de capital. Es mas, debido a que ellos permaneceran
y aumentaran sostenidamente por los siguientes lustros, las crisis fi-
nancieras continuaran siendo parte de nuestras vidas. Consecuente-
mente, el reto es prever las crisis y corregirlas, antes de que estallen y
s6lo tengamos la posibilidad de administrarlas.

EL PLAN DE RESCATE FINANCIERO DE 2008

La primera reforma financiera al sistema estadounidense fue reba-
sada por los hechos. Es decir, se creyé que con la reforma al sistema
financiero de 2008 los problemas no sélo se detendrian sino que, ade-
mas, se resolverian de fondo.

Nada mas equivocado, la enmienda fue incapaz de detener la he-
catombe bursatil, la contraccién del crédito y la quiebra de las mas im-
portantes hipotecarias estadounidenses que se presentaron medio afio
mas tarde (septiembre de 2008) en Wall Street. En efecto, los problemas
continuaron a tal nivel que las dos grandes hipotecarias del pais, Fannie
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Mae y Freddie Mac, que posefan o aseguraban la mitad de las hipote-
cas norteamericanas, tuvieron que ser rescatadas el 7 de septiembre de
2008. Para ese momento, el gobierno del ex presidente George W. Bush
se comprometié a inyectar hasta un méximo de $ 200 mil millones de
délares estadounidenses de nuevo capital y lineas de crédito para evitar
la quiebra de las dos firmas. Pero la alarma financiera nuevamente se
encendio, dias mas tarde, cuando la aseguradora mas grande del pais, y
del mundo, la American International Group (AIG) se hizo afiicos.

Ante la emergencia del pais, el ex presidente George W. Bush nue-
vamente emitid, a finales de septiembre de 2008, un plan de rescate
financiero por $ 700 mil millones de délares estadounidenses. Plan
que fue rechazado por el congreso norteamericano en su primera vo-
tacién (228 en contra y 205 a favor). Dias maés tarde, el 1° de octubre
de 2008, se insistié en aprobar el plan de rescate, argumentando que,
de no aprobarse, muchas entidades financieras se irfan a la ruina. Fi-
nalmente, el 2 de octubre de 2008, el plan de rescate fue aprobado
por el Senado de Estados Unidos y un dia después, el 3 de octubre,
lo aprobé en segunda votacion, 263 votos a favor y 171 en contra, la
Camara de Representantes.

En suma, se pensé que con este paquete de reforma se detendria
el huracan financiero. Sin embargo, como se demostré nuevamente,
la iniciativa de rescate financiera no detuvo la caida de las principales
bolsas bursétiles en el mundo. Tampoco contuvo la reestructuracién
financiera mundial y las ganancias del gran capital financiero transna-
cional, entiéndase Citigroup y J. P. Morgan -Chase.

Por tanto, la combinacién del estallido de la burbuja inmobilia-
ria, la crisis crediticia y la recesién econémica siguié causando estra-
gos y reacomodé los centros financieros globales.

LAS CAUSAS DE LA CRISIS

Una de las causas de la crisis hipotecaria radica en la politica eco-
némica seguida por el ex presidente George W. Bush, la cual estuvo
caracterizada por una regulacién financiera laxa y la inundacién de
liquidez de parte de la Reserva Federal.

La inundacién monetaria ocasioné que la tasa de interés de los fon-
dos federales cayera a niveles histéricamente bajos, pasando de 6,5%
en 2000 a tan sélo 1% a mediados de 2003, (porcentaje que se mantuvo
durante 3 afios, hasta 2006). En 2007 la tasa de fondos federales nueva-
mente aumento a 5,25%, y habia caido a 0,25% en abril de 2010.

Fue evidente que la caida de la tasa de interés para el periodo
2003-2006 impulsé la expansién monetaria ocasionando el aumento
del consumo norteamericano, particularmente en la vivienda y, conse-
cuentemente, el endeudamiento de los estadounidenses.
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Una segunda causa de la crisis hipotecaria fue la excesiva libe-
ralizacion financiera. Un hito financiero innegable que contribuy6 al
proceso de liberalizacion fue la abolicién (en 1999, después de doce
intentos en 25 afios) por parte del congreso norteamericano (con el
apoyo del presidente Clinton) del acta Glass-Steagall. La derogacién
de la Glass-Steagall, entre otras cosas, permitié acabar con los im-
pedimentos legales que existian entre el origen de los créditos y las
actividades financieras.

A su vez, la fuerte liberalizacién financiera y la competencia en
los mercados hicieron que las instituciones hipotecarias, para ganar
mayores clientes, tomaran muchos riesgos, entre ellos los excesivos
créditos hipotecarios. Los créditos hipotecarios, como indica el Cua-
dro 1, hicieron que durante todo el afio de 2005 la venta de casas
se mantuviera por encima de las 12 mil casas; tres afios después, su
venta se habia desplomado por debajo de las 5 mil casas, aumentando
considerablemente el inventario de casas sin vender a mas de 5 mil
inmuebles. Finalmente, el cuadro manifiesta el temor que los com-
pradores de vivienda tienen ante la posibilidad de que la economia
estadounidense entre en una doble recesion.

Guadro 1
Venta de casas estadounidenses

ANO Miles de casas vendidas (promedio)

1970 : 450
""""" 1975 550
""""" 1980 545
""""""" 1985 691
""""""" 1990 622
""""" 1995 669

2000 880
""""" 2001 940
""""""" 2002 960
""""""" 2003 1100
""""" 2004 1200
""""" 2005 1278
""""""" 2006 1000
""""""" 2007 768
""""" 2008 482
""""" 2009 373
""""""" 2010 338

Fuente: “New Houses Sold” (Bureau of Census: EE.UU.).
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En suma, bajo el contexto y la combinacién de a) una politica
monetaria mala y laxa; b) una pobre regulacién en los mercados de las
hipotecas, los seguros y los bancos de inversién, y; ¢) la ausencia de
un supervisor/regulador, se permitié el fuerte endeudamiento inmobi-
liario estadounidense. El cual fue financiado a través de un castillo de
papeles (instrumentos financieros derivados), de proporciones enor-
mes, que se derrumbo.

LAS CONSECUENCIAS DE LA CRISIS INMOBILIARIA

Los efectos del desplome inmobiliario hicieron que los bancos renego-
ciaran los mercados de acciones privadas y de deuda, con el propésito
de seguir financidndolos. Estos enormes acuerdos entraron al merca-
do secundario. Sin embargo, los clientes aceptaron, con frecuencia,
créditos insatisfactorios que ofrecian poca proteccién contra la crisis.
Meses mas tarde, con la recesién encima, el nimero de deudores de-
fraudados aumento.

Otra de las secuelas de la crisis hipotecaria se manifiesta en la
caida del sector de la construccién. En efecto, debido a que los bancos
nacionales no son los tinicos que ofrecen créditos hipotecarios, sino
ademas, los bancos regionales (Wachovia) y locales (First Communi-
ty Bank), demostraron que la expansién crediticia fue sensacional,
y la debacle del ramo se expandi6 a lo largo y ancho del territorio
estadounidense, particularmente en los estados de Texas y Florida.
Situacién que se complico por la presencia de la recesién econémica.

Los problemas que aquejan al sector de la construccién, generan
un aumento de la tasa de desempleo y una caida del ahorro de la clase
trabajadora. Ciertamente, la tasa de desempleo aumento notoriamen-
te llegando, en junio de 2007, a mas de 450 mil desempleados. En
septiembre de 2008 la tasa de desempleo estadounidense se colocé en
los 7 puntos porcentuales, es decir, un total de 760 mil empleos para
aquellos primeros nueve meses de 2008. Actualmente, agosto de 2010,
la tasa de desempleo' estadounidense se ubica en 6 millones 500 mil
de desempleados y su porcentaje es de 9,6%. Llama la atencién que,
mensualmente, se llegé a despedir hasta 75 mil personas. El impacto
sobre la clase trabajadora del sector de la construccién es mas severo,
si tomamos en consideracién que los salarios crecieron por debajo de
la inflacién. Durante ese periodo, el aumento salarial fue de sélo 3,7%,
en tanto que la inflacién se ubicé en 4%.

1 Cabe mencionar que la tasa de desempleo para el mes de julio de 2010 (9,5%) fue
decepcionante y mayor con respecto al mes anterior (9,1%). Es decir, el desempleo
volvié a aumentar en, aproximadamente, 250 mil personas desempleadas para el mes
de julio de 2010.
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La pérdida del poder adquisitivo de la clase obrera y el aumento
del consumo, erosioné la tasa de ahorro a lo largo de varios lustros. La
caida histérica de la tasa de ahorro pasé de 12% en 1990 a 0% en 1999,
recuperandose ligeramente en los dltimos afos. Pero el escenario se
convierte en alarmante si a la disminucién de la tasa de ahorro suma-
mos el fuerte endeudamiento estadounidense (el panorama de endeu-
damiento se complica si consideramos dos variables que lo expandi-
ran notablemente: por una parte, los crecientes gastos de la guerra
contra Irak —los cuales son de 15 mil millones de délares estadouni-
denses mensuales- y, por otra parte, el paquete de rescate financiero
aprobado en 2008 por 700 mil millones de délares estadounidenses).

Es también alarmante la situacién que vive la industria automo-
triz2. Los dltimos datos sefialan la caida espectacular en las ventas de
la industria automotriz; particularmente sobresale la caida en 30% de
Toyota, Ford y Chrysler.

En suma, la deflacién en el precio de las casas ocasioné un dete-
rioro en el mercado laboral (aumento del desempleo y disminucién
del salario); aumenté el precio de diferentes mercancias (entre los
maés importantes, el aumento de la tasa de interés de las tarjetas de
crédito y el aumento en el precio del mercado automotriz) y, finalmen-
te, estos hechos se combinaron con el alza del precio de los alimentos
y del petréleo. Fenémenos, todos ellos, que ensombrecieron el pano-
rama estadounidense.

EL PLAN DE RESCATE FINANCIERO DEL GOBIERNO DE GEORGE W. BUSH
La reforma Paulson-Bernanke?® desafortunadamente no detuvo la he-
catombe financiera estadounidense. La quiebra continua de las dos hi-
potecarias estadounidenses més grandes —Fannie Mae y Freddie Mac—
de la aseguradora American International Group (AIG); de la venta
del Washington Mutual; del banco de inversién Lehman Brothers; del
Wachovia Bank y de Merrill Lynch evidenciaron que los problemas se
habian profundizado dramaticamente.

En un esfuerzo por salvar el sistema financiero el ex presiden-
te George W. Bush propuso un plan de rescate de tltima instancia.
Entre las novedades que hicieron posible el acuerdo se destaco

2 Una visién amplia de la situacion de la industria automotriz se encuentra en un
trabajo anterior. Ver: Arenas Rosales et al. (2010).

3 El plan Paulson-Bernanke impulsé tres nuevos reguladores. El primero
encargado de mantener la estabilidad del mercado. El segundo impulsé un regulador
prudencial para los bancos, las casas de ahorro y las uniones de crédito y, el tercero
fue una agencia de conducta de negocios para supervisar la admisién y proteger al
consumidor.
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una clausula que aumenté el seguro de los depdsitos ante la po-
sible quiebra de bancos, que paso de 100 mil millones de délares
a 250 mil millones de délares. También se afiadié una extensién
de rebajas fiscales para particulares y empresas, en sectores como
la energia solar y las renovables. Asi, con estas mejoras, surgié la
nueva Ley de Estabilizacién y Emergencia Econémica. A pesar de
la aprobacién de la Ley, los mercados bursatiles, en 2008, se de-
rrumbaron en todo el mundo a niveles nunca antes vistos en varios
afios*. En breve, se pas6 del mercado bursatil pesimista al mercado
bursatil de panico.

Igualmente, la sensacién de confianza no fue recobrada rapida-
mente y la recuperacién de la economia mas poderosa del orbe se
pospuso hasta el segundo semestre del 2009. Y lo més grave: existi6
un sentimiento comun en la sociedad estadounidense de que no
habia nada en el plan de rescate financiero que asegurara la asis-
tencia social a los miles que estaban perdiendo sus casas por no
haber podido pagar sus hipotecas, mientras se otorgaban miles de
millones a los ricos de Wall Street. Como se ve, se rescaté lo que
no debié ser rescatado y se beneficié a los que llevaron a la crisis
hipotecaria del siglo XXI.

LAS NUEVAS REGLAS FINANCIERAS ESTADOUNIDENSES 2010
Pareciera que la era del bandidaje financiero concluyé oficialmen-
te. Después de tres dolorosos afios de panico, ~donde hubo de todo:
bancarrotas masivas, rescates de locura, fusiones de megabancos, in-
vestigaciones por créditos ilicitos—, fueron restringidas por una orgia
legislativa que cabilde6 negociaciones por mas de 600 millones de
dolares estadounidense ante el congreso. El presidente Obama, nota-
blemente feliz, pronuncio la frase que denotaba su segundo triunfo
importante de su administracion (el primero fue la reforma del sector
salud, hoy puesta en entredicho y que podria incluso ser revocada)
“never again and no more”.

La enorme reparaciéon financiera que el presidente Obama fir-
mo (convirtiéndose en ley) el pasado 21 de julio®, dejé atras una de

4 En efecto, Wall Street sucumbié al panico y cay6 3,5%, arrastrada por el desplome
en Europa. El Dow Jones perdié la linea de los 10 mil puntos, algo que no ocurria
desde 2004. El Nasdaq cedi6é 4,34%, mientras el selectivo Standard and Poor’s 500
retrocedi6 3,85%. Finalmente, el promedio industrial Dow Jones, indicador lider de
la bolsa de Nueva York, también perdié puntos.

5 El nombre completo de la reforma financiera estadounidense es: The Wall
Street Reform and Consumer Protection Act. La propuesta fue realizada por Chris
Dodd (jefe de la Comision de Bancos del Senado) y Barney Frank (presidente de la
Comisién de Servicios Financieros de la Camara de Representantes y congresista

86



René Arenas Rosales

las grandes piezas del incompleto negocio financiero. El texto define
nuevas reglas para los bancos, como la creacién de un organismo de
proteccién del consumidor financiero en la Reserva Federal, e impide
el rescate de grandes instituciones financieras a costa de los contribu-
yentes. Esta ley serd conocida como la mas grande renovacion de las
finanzas estadounidenses desde la Gran Depresion®.

Ademas, la ley contiene la denominada regla Volcker?, cuya idea
es mantener a los bancos comerciales lejos de la tentacién de asu-
mir riesgos, para que se concentren en sus actividades de crédito. Es
decir, la regla Volcker excluye a los bancos de la especulacién en los
mercados y de las operaciones de inversién en fondos de cobertura y
fondos de acciones privadas. Con la instauracién de la regla Volcker
se restaura la divisién legal entre la banca comercial (que asegura el
crédito a hogares y empresas) y la banca de inversién (banco emisor
y comercio de seguros).

Volcker siempre ha sido portavoz de la idea de que si una empresa
o institucién quiebra, esta no debe ser rescatada por el gobierno. Para
Volcker (2010) la empresa debe de ser liquidada o fusionada, asumir
su control, para que sus necesidades inmediatas de liquidacién puedan
ser cubiertas con apoyo gubernamental temporal pero no con la expec-
tativa de ser rescatada. Y eso es una forma para tratar de convencer al
mercado de que las pérdidas no seran socializadas, que tendran que
ser asumidas por los accionistas, por la direccién y por los acreedores.

Asi las cosas, la reforma hace progresos en tres areas criticas:
supervisién regulatoria, derivados y problemas de bancos de ser tan
grandes para quebrar. Es decir, con la reforma la FED consigue po-
deres de policia en casi todas las grandes firmas, finalizando algunas
guerras territoriales regulatorias. Del mismo modo, la creacién de
la nueva agencia de proteccion al consumidor financiero combatira

por Massachusetts) en un documento de 2.319 paginas. El texto fue acordado por
ambos partidos estadounidenses el dia 25 de junio de 2010 a las 5: 39 AM. Y se
aprobé por la Cdmara de Representantes el dia 30 de junio, con una votacién cerrada
de 237 votos a favor y 192 en contra. El jueves 15 de julio el Senado estadounidense
ratificé la reforma del sistema financiero, con 60 votos a favor por el partido
democrata y 39 en contra del partido republicano. Con esta votaciéon culmina mas
de un ano de trabajo legislativo desde que el presidente estadounidense propusiera
la reforma en junio de 2009.

6 Para detener la gran crisis de 1929, se estableci6, en 1933, el acta Glass-Steagall,
la cual consigno la separacién entre la banca comercial y la banca de inversion.

7 Paul Volcker es actualmente consejero econémico del presidente Barack Obama.
Durante los ultimos meses, Volcker fue de facto el arbitro entre varias facciones
implicadas en la reforma: cabilderos, politicos y defensores del interés publico. Fue
presidente de la Reserva Federal durante el periodo 1979-1987, fue sustituido por
Alan Greenspan.
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los prestamos deshonestos. Finalmente, la reforma permitird que
algunos contratos de derivados sean saneados a través de las cama-
ras de compensacién y se den draconianas prohibiciones dolorosas
sobre derivados.

La proposicién méas importante es la autoridad resolutiva bajo la
cual los reguladores federales pueden confiscar cualquier compafiia
financiera cuyo fracaso desafie el sistema financiero, y rapidamente
liquide a los acreedores asegurados mientras impone perdidas a los
accionistas y a los acreedores no asegurados. Tal autoridad resolutiva
ya existe para los bancos, pero para otras compaiiias, como Lehman
Brothers y la American International Group, los reguladores enfren-
tan la terrible eleccién de ayudar a la compaiiia y a sus acreedores o
dejarlos ir a la bancarrota.

Entre otras bondades de la reforma se permite al Congreso au-
ditar los libros de la FED por primera vez en la historia, nuevos pa-
trones de préstamos seran empleados en la industria hipotecaria (por
ejemplo, ya no se podran comprar mansiones con tarjetas de crédito);
y quizds, la ganancia mas grande de todas: habra nuevas reglas que
forzaran a algunas variedades de derivados a ser comerciados, a la luz
del dia por primera vez, en operaciones abiertas y transparentes.

Con respecto a los problemas de los bancos de ser tan grandes
para quebrar la reforma considera dos caminos. Uno es mantener fijo
el subsidio mientras las firmas disfrutan el préstamo, con el propésito
de alentarlas a reducir su tamafio y para pagar por la limpieza cuan-
do ellas fracasen. Obama propuso un impuesto bancario que podria
servir para ese propoésito. No obstante, el G20 negd su apoyo a dicho
impuesto en junio de 2010%. La otra senda es forzar a las instituciones
financieras a tener mas capital y liquidez para que los colapsos sean
menos probables.

Aparecen otras dudas respecto a la reforma. Particularmente,
existe una terrible consigna: la efectividad de cualquier innovacién
sera descubierta solo cuando una crisis real ocurra. Es decir, el éxito
de la reforma dependera de una simple cuestién: ¢se evitaran crisis
financieras futuras?

Las dudas sobre la situacion financiera estdn presentes en algu-
nas revistas. Para el prestigioso semanario The Economist (2010), esta
reforma es un remedio incompleto. Para otras, como The Rolling Sto-
ne (2010), la reforma financiera no detendra la situacién de alto ries-
go que llevo a la ruina a la economia estadounidense. En tanto que
para la revista Harvard Business Review (2010) la reforma financiera

8 Elrechazo del G20 se dio en su reunién de trabajo realizada en Toronto, Canada,
los dias 26 y 27 de junio de 2010.
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no contribuird en nada a la simplificacién del sistema, a pesar de las
constantes peticiones que se hacen en ese sentido. Y lo peor, el congre-
so deja de lado un asunto candente: ;Cémo el club de Basilea obligara
a los bancos a aumentar sus requerimientos de capital y liquidez?

Asi las cosas, €l control del torbellino financiero dependera, in-
ternamente, de como los reguladores americanos implementen sus
medidas de politica financiera e, internacionalmente, de la aplicacién
de Basilea 3.

Basilea 3 es un nuevo conjunto de reglas mas severas para incre-
mentar los requerimientos de capital y liquidez bancaria. Esta pro-
puesta fue emitida por el Comité de Basilea de Supervisién Bancaria
y sus lineamientos finales fueron presentados el mes de noviembre de
2010 en la reunion del G20 en Corea del Sur. Hasta el momento, se
piensa que medidas bancarias mas draconianas deprimiran los prés-
tamos en el corto plazo, pero que los efectos de las disposiciones en el
largo plazo serdn claramente positivos, ya que ellas haran que las cri-
sis financieras sean menos probables. Con todo, las disposiciones de
Basilea contintian siendo timidas y llegan a ser s6lo recomendaciones
de caracter general.

La economia estadounidense llegé al abismo. Tardé meses en re-
cuperarse. Prevenir la préxima crisis hipotecaria, bancaria y finan-
ciera es tarea no sélo de especialistas y lideres politicos sino de todos
aquellos preocupados en las finanzas globales. Un paso en ese camino
es no olvidar la reciente lecciéon: no puede haber estabilidad del sis-
tema financiero mundial sin la instauracién de un marco regulatorio
para el siglo XXI, el cual pueda evitar llegar al caos financiero.

Por ello, insisto, el éxito de la reforma financiera estadounidense
tendra su prueba de fuego cuando aparezca una nueva y enorme crisis
financiera. Mientras tanto, esperemos que las nuevas disposiciones
amainen el vendaval financiero y sobre todo, protejan el tejido social
hoy tan debilitado.

CONCLUSIONES

1. La mayor parte del auge en la vivienda fue financiado con deu-
da. {Esto no debi6 seguir! Y siguié durante afios. Hasta que
llegé la terrible crisis. La leccién que no hay que olvidar es
que, si no se puede pronosticar la ruina, es fundamental tener
capital suficiente por adelantado para prevenirla. Consecuente-
mente, no volveremos a la normalidad mientras no tengamos
capital regulatorio y econémico a un nivel en que los bancos
sientan que son tan solventes como eran en 2006, cuando la
tasa de capitalizacién era de 10%.
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2. La crisis hipotecaria estadounidense no es sélo un problema

del sector inmobiliario, afecta las columnas productivas esta-
dounidense haciendo més profunda la recesion y, expandiendo
sus efectos alrededor del planeta. Légicamente, es necesario
que se corrijan los principales problemas de la economia es-
tadounidense y no solo se tapen los enormes boquetes de las
instituciones parabancarias.

. Pese al jubilo y a las fuertes declaraciones del presidente Barack

Obama, la nueva ley sobre reforma financiera no asegura la
eliminacién de bancarrotas parabancarias futuras. Ademas de
nuevas reglas financieras, es necesario cambiar la cultura de la
especulacién estadounidense. Recordando siempre que la fun-
cién social primigenia de la banca es promover el crecimiento
y desarrollo social y no la satisfaccion y, generacién de grandes
ganancias para el sector privado.

. Las nuevas reglas financieras implementadas por la adminis-

tracién Obama son parte de un cambio global hacia una may-
or intromisiéon gubernamental en las finanzas. Es decir, a lo
largo de los afios, la estructura estadounidense ha transitado
desde periodos de notable liberalizacién financiera (las déca-
das del veinte, setenta, ochenta y noventa) hasta periodos de
fuerte regulacién (las décadas del treinta, cuarenta, cincuenta,
sesenta; y el primer decenio de 2000). Observandose que es la
presencia de una grave crisis la impulsora de categéricas modi-
ficaciones en la legislacién financiera bancaria. Corolario: en fi-
nanzas el ambiente desregulatorio siempre ha llevado a peores
situaciones econdémicas.

. La reforma financiera propuso, exclusivamente, mayor trans-

parencia y menor riesgo sistémico. Es decir, fue una reforma
timida, light y que no realiza cambios estructurales al siste-
ma financiero. Notdndose gran continuidad entre los plant-
eamientos de Bush y Obama. A tal grado que jamas se pensé
en tomar medidas draconianas como la de nacionalizacién.
Mais bien las decisiones fueron medidas temporales, sin un
sentido profundo. Fue simplemente intervenir y separar los
bancos comerciales de las aseguradoras y de las instituciones
parabancarias; con el firme propésito de eliminar la Ley
Glass-Steagall y todas aquellas barreras financieras que ob-
staculizaran el gran negocio bancario. En suma, el estimulo
fue enorme con resultados minimos. Debido a que los bancos
contintian especulando y persiste la presencia de una dicta-
dura de riesgo.
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6. Hay que admitir que el control sobre la economia estadoun-
idense en la década pasada fue cedida a un pequerio grupo de
criminales rapaces, quienes al dia de hoy estdn ocupados en
una campana, poco inteligente, sobre la idea de que fueron
presa de robo con agravante a escala global. No se debe de per-
mitir que en este capitalismo mafioso sélo se privaticen las ga-
nancias y se socialicen las pérdidas.
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