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Resumen

El presente articulo es un andlisis de la reforma financiera del gobierno
del presidente Barack Obama, especialmente la implementacién a la
fecha de la Ley Dodd-Frank, tanto en lo que concierne a los aspectos
econémico-financieros como en lo referente a los aspectos politico-
institucionales. Su objetivo es demostrar que, si bien la referida politica de
reforma conllevaria a la reivindicacién del papel regulador y supervisor
del Estado en el sistema financiero de Estados Unidos (surgiendo con
ello la posibilidad de un nuevo paradigma en la relacién entre Estado
y mercado), su implementacion no equivaldria a una reforma integral
del mismo. Ello, a razén de que los mismos responsables de la crisis de
2008 se mantienen en el poder; a que se estaria dejando sin resolver
otras dificultades importantes; las criticas de congresistas republicanos y
la oposicion de las grandes compaiifas de la industria financiera.

Teniendo en consideracién el objetivo del articulo, el tipo de investigacién
es explicativa y el método se compone de un estudio de procesos dadas
las unidades de observacion: a) la crisis financiera de 2008-2010, b)
las implicancias de la crisis, c) los rescates financieros, y, d) la reforma
financiera como expresién de la reivindicacién del Estado en el sistema
financiero de Estados Unidos. El énfasis del andlisis estard en los
procesos, incorporando los principales factores politicos y econémicos
que influyen en dichos procesos.

Palabras clave: crisis financiera, industria financiera, reforma financiera,
Estado, mercado, Estados Unidos, Barack Obama
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estudios de posgrado en la United Nations University, Tokio, Japén; y en la Temple University, Campus Japan. A partir del
1 de octubre de 2012, desempefia funciones en el exterior en la Embajada del Perd en la Republica de Costa Rica.
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Introduccion

Justo antes de las elecciones de 2008, cuando la
crisis financiera se hizo mas evidente, el candidato
a la presidencia Barack Obama senald que ‘la
ambicion e irresponsabilidad de Wall Street y las
fallas de regulacion provocaron la crisis”. Subrayo
que “la falta de supervision en Washington y en
Wall Street es lo que nos metio en este problema”.
Luego de asumir la presidencia en enero de 2009,
Barack Obama hablé de la necesidad de reformar
la industria financiera: “Necesitamos regular el
riesgo sistémico, mas requisitos de capital, una
proteccion financiera al consumidor y cambiar la
cultura de Wall Street”.

El 11 de julio de 2010, el presidente Obama
refrendé la Ley Dodd-Frank de reforma
financiera y de proteccion de los consumidores,
fecha en la que entrd en vigor. Debe su nombre
al senador senior Christopher Dodd del Estado
de Connecticut y al representante Barney
Frank del Estado de Massachusetts. Ambos son
miembros del Partido Democrata. La ley fue
patrocinada por el 111 Congreso de Estados
Unidos, controlado por los democratas. Se trata
de una enorme y compleja ley que, segan se
informa, fue resultado de varios compromisos.”

El objetivo de la ley, de acuerdo con su primera
pagina, es: «lo promole the financial stability of
the United States by improving accountability and
transparency in the financial system, to end “too big to
Jail”, to protect American tax payers by ending batlouts, to
protect consumers from abusive financial services practices,
and_for other purposes.».’

En ese sentido, la ley Dodd-Frank aborda una
reforma financiera que alcanza casi todos los
aspectos de laindustria de los servicios financieros
con el objetivo de devolver a los inversores la
conflanza en la integridad del sistema.

Andlisis de la Ley Dodd-Frank

La ley Dodd-Frank fue escrita en el periodo que
sigui6 a la crisis financiera bajo considerable
presion politica con dos objetivos muy claros:
1) reducir los riesgos del sistema bancario
paralelo (shadow banking system) mediante una
regulacion mas cuidadosa de los instrumentos e
instituciones de las actuales finanzas y 2) reducir
los dafios en caso que grandes instituciones
financieras colapsen (too big to fail).

Se podria decir que entre las fortalezas de la ley se
incluye su énfasis en las pruebas de resistencia del
sector financiero, a fin de demostrar su solvencia.’

2 Ver Binyamin Appelbaum, Lawmakers At Impasse On Trading, The New York Times, 23 de junio de 2010: htpp://
www.nytimes.com/2010/06/24/business/24regulate.html; y Jim Puzzanghera, Congressional Negotiators Wrap Up Work
On Financial Reform Legislation, The Los Angeles Times, 26 de junio de 2010: htpp:/articles.latimes.com/2010/jun/26/
business/la-fi-financial-reform-20100626.

3 “Promover la estabilidad financiera de los Estados Unidos al promover la rendicidn de cuentas y la transparencia en el
sistema financiero, terminar con ‘demasiado grande para fallar’, proteger el pago de impuestos americanos al terminar con
los rescates, proteger a los consumidores de las précticas abusivas del servicio financiero y para otras finalidades”. Texto de la
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act: http:/docs.house.gov/rules/finserv/111_hr4173_finsrvcr.pdf.
*  Paraellose hacreadola Consumer Financial Protection Bureau (CFPB), agencia independiente encargada exclusivamente
de velar por la proteccion del consumidor de productos y servicios financieros (http://www.consumerfinance.gov); el
Financial Stability Oversight Council (FSOC), consejo de supervision de estabilidad financiera presidido por el Secretario
del Tesoro, con importantes responsabilidades, entre ellas identificar y responder riesgos sistémicos (http:/www.treasury.
gov/initiatives/fsoc/Pages/default.aspx). La Office of Financial Research OFR que pertenece al Departamento del Tesoro,
cuyo personal estd formado por expertos con conocimientos altamente sofisticados que apoyan el trabajo del FSOC
recopilando datos financieros y llevando acabo andlisis econdmicos; y, la Office of Credit Ratings OCR dentro de la
Securities Exchange Commission (SEC), esta (ltima equivalente en el Perd a la Superintendencia de Banca y Seguros, con
el poder para multar a las agencias de calificacién crediticia.
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Asimismo, incluye la llamada Regla Volcker y el
enfoque en la regulaciéon de las mas grandes
instituciones financieras no bancarias.” La ley;
sin embargo, tendria varias debilidades por ser
compleja e irregular, en términos de regulacion.
Deja vacios para algunas actividades y en otras
es excesivamente reguladora. Ademds, resulta
problematica en la calidad de la supervision
(Ludwig, 2012). Queda claro que el sistema
financiero sigue siendo tan proclive a los rescates
después de la ley Dodd-Frank como lo fue en el
pasado y que podria tener mas sentido enfocarse
en la bancarrota como una solucién a escoger
para las instituciones financieras en problemas.

David Skeel, en su libro The New Financial Deal,
understanding the Dodd-Frank Act and its (unintended)
consequences, sostiene que no basta ver la sustancia
de la ley, sino también el clima politico y
economico que llevd a cabo esta regulacion.
Skeel identifica dos temas que considera
surgen de la ley y que son muy peligrosos: 1) la
asoclacion entre el gobierno con las mas grandes
instituciones financieras y 2) la especial inter-
vencion por parte de los reguladores, en vez de
una mayor respuesta basada en reglas predecibles
ala crisis (Skeel, 2011). Skell, al igual que Charles
Ferguson en su documental Inside job (2010),
destaca la tendencia o inclinacién del gobierno
del presidente Obama hacia las corporaciones,
en particular de aquellas personas vinculadas
a los rescates del ano 2008, tales como Tim
Geithner, su actual Secretario del Tesoro.

En resumen, la reforma financiera del gobierno
del presidente Obama da ciertas muestras
de debilidad. Cuestiones criticas como la
creacion de un fondo especial financiado
por las instituciones financieras que sirva de

respaldo para futuras crisis (también como un
mecanismo para recuperar el dinero gastado
por el gobierno en los rescates), el futuro de las
calificadoras de riesgo, del poder de los lobbistas
y las compensaciones a los ejecutivos, no han
recibido propuestas significativas. Por otro
lado, el Congreso habria fracasado en tratar
de resolver una de las principales causas de la
crisis financiera: los limites del apalancamiento
financiero, lo que constituye una grave falencia
en la actual reforma financiera.

Para los mas criticos, la politica de reforma
financiera ha conseguido muy pocos logros
porque estaria siendo influenciada por lobbies de
Wall Street y Washington D.C., en especial de la
Financial Services Roundtable.” Algo interesante de
observar, es que el actual Secretario del Tesoro,
Timothy Geithner, el principal asesor econémico
del Obama; Larry Summers,el presidente de la
CFTC; Gary Gensler y la Presidenta de la SEC,
Mary L. Shapiro, todos asesores econémicos
del Presidente Obama, son las mismas personas
que habrian construido la anterior estructura
financiera que condujo a la crisis de 2008, y
contintian en el poder (Ferguson, 2010). En
2009, Obama volvi6 a nombrar a Ben Bernanke.
Por otra parte, llama la atenciéon que desde 2010
no se ha demandado penalmente a ningin
ejecutivo, ni corporacion financiera, vinculados
a la crisis de 2008, por delitos, por titulos o
fraude en contabilidad. La administracion de
Obama tampoco ha hecho nada por recuperar,
por ejemplo, las compensaciones que se dieron
a los ejecutivos durante la burbuja inmobiliaria.

Uno de los politicos mas criticos de la Ley
Dodd-Frank, es el actual presidente del Comité
de Servicios Financieros del Congreso, el

> La Regla Volcker busca prevenir otra crisis financiera y poner fin al too-big-to-fail (demasiado grande para caer).
Establece requisitos mds exigentes sobre el capital y nivel de endeudamiento a los bancos estadounidenses, le pone
restricciones en la negociacion de acciones propias, en inversiones en fondos de inversion libre, entre otros. La regla

también es aplicable a instituciones no bancarias.

6 Asociacidn que congrega y representa a todos los sectores de la industria de servicios financieros. http:/www.fsround.

org/fsr/about/member_companies.asp
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representante  Republicano  Spencer Bachus.
Senala que la ley es poco préctica e innecesaria
para las instituciones financieras del pais.
Sostiene que seria una pesada carga para las
pequefias empresas: el duplicarles los tramites
burocréticos, en vez de atraerlas a la realizacién
de actividades que contribuyan al crecimiento de
la economia y generacién de empleos (incluso la
llama the Burden Tracker bull). Bachus indica que
la ley obliga a los reguladores oficiales proponer
alrededor de 400 nuevas reglas y requerimientos
que deberan ser seguidos ¢ implementados por
el sector privado.’

En el campo académico, también se aprecia
fuertes criticas. El Committe on Capital Markets
Regulation (GCMR), cuyos vicepresidentes son
nada menos que Glenn Hubbard, actual Decano
de Columbia Business School, y John Thornton,
presidente de la Brookings Institution, considera
que el principal problema de la regulacion, sigue
siendo el prevenir el riesgo sistémico. En ese
marco, sostiene que la Regla Volckerno tiene ningtn
potencial para reducirlo porque no apuntaria a la
deuda que posee las instituciones, ni la posicion
de sus derivados, ni su ambito y complejidad
de sus relaciones financieras; para la CCMR,
la reforma deberia enfocarse principalmente a
reducir el riesgo sistémico mediante la reduccion
de la interconctividad de las instituciones
fallidas en el sistema para que su eventual
caida no cause dafos mayores (Scott, 2011).%

Implementacion de la Ley Dodd-Frank
A partir de su implementacion en julio de 2010,

la ley Dodd-Frank ha conducido a una reforma
integral en diferentes areas a través de la creacion

de una autoridad que regula a las companias
de Wall Street que constituyan una amenaza
para la estabilidad financiera, sin importar su
tamafno o tipo corporativo; la promulgacion
de una resolucion para reducir a estas grandes
companias en caso de una crisis sin generar
panico financiero o poner a los contribuyentes
en apuros; el atacar la evasion regulatoria,
restringir actividades de riesgo y fortalecer la
supervision bancaria; exigir transparencia en
las transacciones e intercambios de capital y
derivados estandarizados en todo el mercado; y,
crear una agencia para la proteccion financiera
del consumidor dedicada a velar por los intereses
de los hogares estadounidenses.

De acuerdo con Michel Barr, profesor de la
Facultad de Derecho de la Universidad de
Michigan y uno de los arquitectos de la nueva
estructura financiera, no obstante lo avanzado,
la reforma financiera y el sistema financiero
enfrentan amenazas importantes. La mas impor-
tante es que los reguladores necesitan culminar
el trabajo de implementacién de la Ley y de
sus nuevas reglas. Sin embargo, segiin Barr, un
problema central ha sido el Congreso: un nimero
de Republicanos ha tratado de frustrar la reforma
al bloquear la dacién de fondos necesarios (para
la Commodity Futures Trade Commission, CFIC),
bloquear nominaciones (como con el caso de la
Consumer Financial Protection Bureaw), o presentar
medidas adicionales para revocar partes de la ley
(como los requerimientos para la venta libre de

derivados) (Barr, 2011).

Considerando que la ley de reforma tiene como
principal objetivo el evitar una nueva crisis, Paul
Krugman ha manifestado que a Estados Unidos

7 http://financialservices.house.gov/News/DocumentSingle.aspx?DocumentlD=291036

8 Ante la critica y presion de politicos y lobbistas, el Secretario del Tesoro Geithner salié al frente a defender los avances
de la reforma: These reforms are not perfect, and they will not prevent all future financial crises. But if these reforms had
been in place a decade ago, then the rise in debt and leverage would have been less dangerous, consumers would not
have been nearly as vulnerable to predation and abuse, and the government would have been able to limit the damage
that a financial crisis could have on the broader economy. President Obama, along with Sen. Chris Dodd and Rep. Barney
Frank, deserves enormous credit for pushing for tough reforms quickly. (Geithner, 2012).
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le va a tomar un buen tiempo recuperarse si es
que no realiza una reforma profunda del sector
financiero (Krugman, 2010). Uno de los factores
que obstaculizaria la viabilidad de la reforma,
segun Krugman, es la indecision del Gobierno
en llevarla a cabo a plenitud, lo que conlleva a
una pérdida de impulso para efectuarla.

Estd claro que algunos representantes repu-
blicanos, lobbistas y grandes bancos se oponen a
realizar una reforma real. Ello implica establecer
reglas drasticas a las grandes corporaciones al
introducir disciplina al mercado, béasicamente
no prometiendo rescatar a los bancos en el
futuro. Sin embargo, dice Krugman, a la hora
de la verdad los gobiernos siempre terminan
rescatando a las instituciones financieras clave
durante una crisis.

Al ver sombrio el panorama del sector financiero,
Joseph Stiglitz también considera que es mil
veces mejor no hacer la reforma financiera si es
que esta se va hacer mal, dado que una reforma
financiera débil —Stiglitz ya la califica de fallida—
no se veria puesta a prueba hasta la siguiente
gran crisis (Stiglitz, 2010).

Analisis de la crisis financiera
2008-2010

La crisis no fue un accidente, fue causada por
una industria financiera fuera de control, en la
que el Estado no estaba preparado para cumplir
su rol. Muestra de ello es que los reguladores y
las grandes corporaciones fallaron, mas de una
vez, en entender los riesgos que presentaba cada
institucion.” La crisis motivo una rapida y fuerte
intervencion del Estado mediante un millonario
rescate financiero. Aqui se puede observar que

los llamados ‘defensores del libre mercado’ en
Estados Unidos traicionaron los principios del
pensamiento econdémico neoliberal. El criterio
aplicado fue realista. El objetivo fue salvar el
sistema financiero estadounidense del desastre. El
Estado norteamericano nacionaliz6 la banca, las
entidades financieras y aseguradoras quebradas
con la esperanza de recuperar la confianza para
reactivar el sistema de crédito en el pais: sin
embargo, por otro lado, se dio inicio a un tiempo
de recesion internacional y de dificultades para
el empleo.

En sintesis, tal como sucedi6 en Islandia, la
amplia desregulacion y la débil supervision por
parte del Estado permitieron que las finanzas,
incluida la corrupcion de Wall Street y de
Washington D.C., se impusieran a la economia
real y provocara su ruina (Rithotltz, 2009).

Aunque parezca increible, los funcionarios
publicos y altos ejecutivos, tomadores de decision,
responsables de la crisis que se beneficiaron a
costa de la pérdida publica en Estados Unidos,
se mantienen en el poder.

Nomi Prins, destacada periodista experta en
temas financieros, en su libro It Takes a Pillage:
Behind the Bonuses, Batlouts, and Backroom Deals from
Washington to Wall Street, sostiene que las razones de
la crisis de 2008-2010 son basicamente politicas
y no economicas. No se permiti6 la intervencion
del Estado en el sector financiero por cuestion
ideologica (Prins, 2009). De acuerdo con Prins, la
FED, afos atras con Alan Greenspan a la cabeza,
al reducir las tasas de interés drasticamente,
permiti6 a los bancos ofrecer grandes cantidades
de préstamo, lo que genero un exceso de capital,
el cual, por su natural ambicion, fue aprovechado

° El Gobierno del presidente Bush dej6 caer a Lehmann Brothers, segtin opinion de Henry Paulson y Ben Bernanke
“para calmar los mercados”, pero no coordinaron ni consultaron a sus pares internacionales sobre las decisiones que
tomarian, Paulson y Bernacke no llegaron a entender las consecuencias de la quiebra de Lehmann Brothers en otros paises,
especialmente en Reino Unido. Londres fue un caos y contagié a todo el sistema financiero internacional. Singapur, China
y otros paises fueron afectados. Al final la poblacién mas pobre fue la mas afectada.
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por el capital financiero en financiar la compra
de casas o hipotecas, lo que generd una fuerte
especulacion. Posteriormente, la crisis obligd al
gobierno norteamericano a intervenir, al efectuar
el multimillonario rescate financiero. Prins
cuestiona la legitimidad del rescate, al que califica
de pillage y extorsion cuasi-legal de los banqueros de
Wall Street y de las autoridades del Departamento
del Tesoro y de la Reserva Federal, miembros del
grupo de los llamados en el mundo académico
como los Amos del Unwerso (Kennedy, 2009)."
Nomi Prins, se cuestiona el rescate financiero por
ser antidemocratico y por su falta de legitimidad
(Prins, 2009). En tal sentido, es necesario revisar el
caracter de la decision del rescate financiero por
parte de los tomadores de decision (conservadores
y neoliberales) que habrian traicionado los
principios de su doctrina por puro pragmatismo.'!

Por otra parte, hay que tener muy presente
la teoria de inversion de partidos politicos del
reconocido politdlogo norteamericano Thomas
Ferguson.'? Afirma que son las élites economicas y
no los votantes los que juegan el papel principal en
los sistemas politicos en Estados Unidos. Describe
las elecciones presidenciales y congresales, por
ejemplo, como el momento en que especialistas
en inversion coinciden y compiten para controlar
el Estado, conservando, en ausencia de la
sociedad civil organizada y de sindicatos, el poder
que pasa a manos de la economia vy, sostiene,

que la candidatura con mayor financiacién es
siempre la ganadora. Asimismo, afirma que los
congresistas de Estados Unidos defienden los
intereses de una élite y arbitran los conflictos de
interés de los diferentes grupos inversores en las
campanas politicas. De este modo, se constituye
una oligarquia que va rotando en funcién de
intereses privados (Ferguson, 1995).

En Estados Unidos, eslegal que las corporaciones
ejerzan el derecho a apoyar las candidaturas
politicas que mads se ajusten a sus intereses.
Observando la realidad, la actual campaia
presidencial en Estados Unidos nos ilustra
el argumento de Ferguson y el objetivo de la
industria financiera en ese pais. Se ha podido
apreciar que al 21 de abril de 2012, la campafia
por la reeleccion del presidente Obama habia
logrado reunir de grandes donantes la suma de
US § 88,618,307,000 millones. Las seis primeras
empresas de la lista eran Microsof Corp., DLA
Piper, University of California, Sidley Austin
LLP, Google Inc, y Harvard University."” Por el
lado del candidato republicano Mitt Romney,
potencial principal rival de Obama, al 21 de
abril de 2012, habia recibido la suma de US §
74,869,092 mullones, siendo las seis primeras
compaififas de su lista, las mas poderosas de la
industria financiera: Goldman Sachs, JPMorgan
Chase & Co, Bank of America, Morgan Stanley
Credit Suisse Group y Citigroup Inc."

10 De acuerdo con Norberto Bobbio, por legitimidad, especificamente se entiende como el atributo del Estado que consiste
en la existencia en una parte relevante de la poblacion de un grado de consenso tal, que asegure la obediencia sin que sea
necesario, salvo en casos marginales, recurrir a la fuerza (Bobbio, 2010). Considerando que todo poder intenta ganar el
consenso para que se le reconozca como legitimo al transformar la obediencia en adhesién, surge la pregunta ;quién voté
para que el Gobierno decida el salvataje financiero? ;A quién le consulté el Gobierno para llevar a cabo esa dura medida?
" En relacién al argumento anterior, vale la pena resaltar las declaraciones hechas por Noam Chomsky a pocos dias de
sucedida la crisis financiera en el afio 2008: “Such interventionism is a regular feature of state capitalism, though the scale
is unusual. A study by international economists Winfried Ruigrok and Robvan Tulder fifteen years ago found that at least 20
companies in Fortune 100 would not have survived if they had not been saved by their respective governments, and that
the rest gained substantially by demanding that governments ‘socialize their losses’, as in today’s tax saver financed bail
out” (Chomsky, 2008).

2 En su clasica obra, Golden Rule: the investment theory of party competition and the logic of money-driven political
systems, Ferguson ensefia que la regla de oro del andlisis politico es: “to discover who rules, follow the gold”. Esta
teorfa permite conocer cémo funciona el complejo sistema politico estadounidense e, incluso, pronosticar la politica
gubernamental. Esta basada en un estudio sobre las relaciones politicas partidarias en Estados Unidos.

B http://www.opensecrets.org/pres12/contrib.php?id=N00009638

™ http://www.opensecrets.org/pres12/contrib.php?id=N00000286
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Bajo el pardmetro de la Golden Rule de Ferguson,
se puede desprender que los actores mas
importantes de la industria financiera tradicional
en Estados Unidos estarian luchando nuevamente
para apoderarse del Estado y lograr que no se
lleve a cabo la reforma financiera en lo que afecte
a sus intereses (sobre todo que sus ganancias no
disminuyan) y, contra todo pronostico, recuperar
el prestigio perdido ejerciendo su derecho a
realizar lobbies sin restricciones en el Congreso.

Indicios del surgimiento

de un nuevo paradigma en

la relacion Estado-Mercado en
Estados Unidos y a nivel global

El Estado sigue siendo el centro de la politica y
del poder econémico mundial; sin embargo,
como sefiala Stiglitz, en los tltimos tiempos ha
venido siendo restringido, por las fuerzas de la
economia global, y por las demandas politicas
dedevolucion de poder. La globalizacién habria
logrado una integraciéon mucho mas estrecha
entre los paises —entiéndase Estados—pero frente a
ella ha surgido la necesidad de una mayor accién
colectiva entre los paises y los individuos para
resolver sus problemas comunes (Stiglitz, 2006);
ahora mas que nunca cuando la crisis financiera
de Estados Unidos paso a convertirse en una crisis
global. En ese sentido, ideas como la de Stiglitz,
de que los mercados no se corrigen solos y que
la intervencion del Estado si funcionan para
controlarlos, habrian sido tomadas en cuenta por
el gobierno de Obama luego de la crisis (como
por ejemplo, la creacion de una agencia para la
proteccién financiera del consumidor) porque
coadyuvan a que la economia crezca y aseguran
que dicho crecimiento sea distribuido mas
equitativamente (Stiglitz, 2002).

El presidente Barack Obama ya ha sefialado
en varias oportunidades, que el Estado deberia
cumplir un rol mas preponderante dentro de
la economia en sociedad con el mercado, para
combatir el desempleo, la desigualdad y la
contaminacion. El Gobierno, sostiene que debe

dejar de lado ideologias e intereses particulares
para asi implementar politicas publicas que
permitan mayor transparencia en la economia,
mejorar la calidad de la informacion sobre qué
hacen las instituciones publicas y privadas, lo
cual permitira a aquellas personas afectadas por
estas politicas tener mejores sugerencias en su
formulacion. No obstante, al igual que muchos
intelectuales, Stiglitz advierte la necesidad de
reinventar el Estado para hacerlo mas eficiente
y mas responsable (Stiglitz, 2006). Se habria
abierto paso a la necesidad de una nueva relacion
entre el Estado y el mercado, con adecuada
regulacion y supervision a la economia, a fin de
evitar que el mercado se deje llevar por su natural
tendencia hacia los excesos (Ugarteche, 2010).
Para Stiglitz, la mano invisible de Adam Smith
ya no existiria, puesto que los actores privados,
en especial los ambiciosos banqueros, persiguen
su propio interés que no tiene por qué encajar
con los intereses generales de la sociedad.

Para Paul Krugman, la economia global
plantea nuevos retos, como la reaccién de los
Estados contra una serie de crisis financieras sin
precedentes (Krugman, 2007). Krugman consi-
dera que la economia mundial esta entrando
a una ctapa previa a la Tercera Depresion, por
lo que el Estado debe cumplir a cabalidad su
papel de protagonista en la economia para evitar
otros colapsos financieros y asegurar el aumento
general del bienestar en la poblacién (Krugman,
2010). Sostiene que entre la economia y la politica
hay una estrecha relacién y ha denunciado las
falacias econdmicas que se esconden detras de
ciertos intereses.

Con relacién a la reforma del gobierno del
presidente Obama, Krugman ha sido muy critico
con las politicas condescendientes de los bancos
que causaron la crisis financiera. Considera que
las medidas del rescate financiero a las grandes
instituciones fueron “dictadas sin condiciones ni
contrapartidas por el miedo a danar la confianza
financiera”, las que acabaron por desatar el
enfado populista, en beneficio del grupo de
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politicos republicanos, quienes son todavia mas
condescendientes con los bancos.

En sintesis, de acuerdo al analisis anterior, se
puede afirmar que la politica de reforma del
gobierno del presidente Obama si seria favorable
a la renovacion de la politica y del Estado dentro
de la economia de mercado, puesto que el modelo
que propone seria, asimismo, similar a lo que se
conoce como Estado Administrador, al cual hace
referencia Max Weber.

En el plano internacional, se puede destacar lo
manifestado por el reconocido historiador brita-
nico Paul Kennedy: “el Estado ha wuelto...y
a lo grande”, refiriéndose a que el mundo
del predominio de los actores no estatales y
del capitalismo de libre mercado sin control,
se habria encontrado con un final brusco y
escalofriante a causa de los atentados terroristas
del 11 de septiembre de 2001 y la crisis financiera
internacional de 2008-2010. Concuerda con otros
brillantes académicos, que el Estado tuvo que
intervenir para hacerse del control de la situacion
tanto econémica como politica." Por supuesto, ni
para Kennedy ni para nadie, el Estado nunca se
quité de en medio, pero resulta llamativo el vuelco
en las economias desarrolladas que hasta ahora
se regian por el mercado, sobre todo en Estados
Unidos.

En cualquier ambito de la sociedad, a toda politica
de reforma debidamente autorizada que incentive
una mayor presencia del Estado para asegurar el
bienestar de la mayor parte de la poblacion se le
considera una accién a favor del protagonismo
que le es inherente al Estado (Heller; 2004). Si
esta regla se implementa en el sector financiero de
Estados Unidos, es decir, si se instalara el modelo de
Estado Administrador, se estaria dando un nuevo
escenario de revalorizacion del Estado en Estados
Unidos y en otras economias desarrolladas.

En ese escenario, los sefores del capital privado
y sus cooptados burdcratas (“Los amos del
Universo”, segtin Kennedy) serian testigos de la
reivindicacion de la vieja verdad de que los lideres
politicos, elegidos o no, son quienes suelen tener
las riendas del poder. A fin de conocer a ciencia
cierta si hay un nuevo paradigma sobre la relacion
entre el Estado y el mercado en Estados Unidos,
se requicre identificar y utilizar gran diversidad
de instrumentos (como el andlisis de involucrados)
y gestiones que implican un estudio planificado
y sofisticado sobre como se pueden relacionar
economia, politica y sociedad, teniendo en cuenta
que el cambio tecnolégico representa un elemento
clave para hablar de modelos de produccién y
desarrollo (Ugarteche, 2010). Ello incluye precisar
qué agencias y actores tienen influencia en cada
tema especifico, identificar cual es la vinculacion
adecuada con ellos, conocer quiénes conforman los
equipos especializados por tema, buscar posibles
aliados dentro y fuera de Estados Unidos por tema,
e incluso trabajar la relacion con los medios de
comunicacion, controlar lobbies, entre otros.

En ese sentido, es necesario que el gobierno del
presidente Obama ejerza un fuerte liderazgo en el
tema. Debe hacerlo sin precipitarse, hacerlo con
flexibilidad y paciencia, si es que quiere cambiar
la imagen ganada de su gobierno y de su politica
como lo sefiala Nomi Prins: “es un Government
Sachs con una reforma que esta hecha para velar
por los intereses de Wall Street y no de los de Main
Street” (Prins, 2009).

Por su parte, el gobierno del presidente Obama
se habria propuesto llevar adelante la reforma; sin
embargo, vive tiempos complicados al tener que
lidiar en el frente externo con dos guerras lejos
de su territorio (Irak y Afganistan) y en el frente
interno con la reparacion del sistema financiero y
la reforma de salud, entre otros. En ese contexto,
queda claro que la seguridad nacional seguira

1> Cabe destacar que luego del atentado del 09/11, el gobierno de George W. Bush aplicé la doctrina de ‘Guerra
preventiva’ para hacer frente a la amenaza del terrorismo internacional.
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siendo el principal tema de su gobierno. En
tal sentido, independientemente de la calidad
del proceso de toma de decisiones en Estados
Unidos en materia internacional y financiera, es
indispensable comprender que el mismo no va
a cambiar porque los paises de Europa u otros
lo consideren inadecuado. Esto obliga a las otras
economias desarrolladas a trabajar en ese marco,
como un dato de la realidad, y a buscar las mejores
maneras para interactuar con el sistema financiero
norteamericano.

El andlisis de involucrados realizado nos motiva
a no ser ingenuos. El caracter antidemocratico y
apolitico de los tomadores de decision liberales que
traicionaron sus principios por puro pragmatismo,
es una muestra que el pragmatismo también se
impone a los principios y valores en el sistema
financiero norteamericano. Gracias a Thomas
Ferguson, se ha entendido mejor cémo funciona
el sistema politico estadounidense y el fuerte apoyo
financiero a las camparias contra la Ley Dodd-
Frank. Eso nos permite pronosticar que el futuro
de la politica de reforma financiera del presidente
Obama no seria muy alentador.

Mientras el sector financiero estadounidense se
ha estabilizado considerablemente, y la economia
de Estados Unidos estd creciendo nuevamente,
lenta pero crece, la crisis permanente en Europa
amenaza con poner fin al progreso obtenido y
ahogar su recuperacion. Ciertamente, Estados

Unidos ya no es el claro dominador de las finanzas
internacionales, ni tampoco lo es el Reino Unido.
Hoy Brasil, Rusia, India, China, entre otros,
también forman parte del grupo de potencias que
coordinan la politica financiera internacional.

En la dltima década se ha podido apreciar
dos grandes tendencias. En primer lugar, la
redistribucion del poder entre Estados, especial-
mente después de la disminucion relativa de la
hegemonia de Estados Unidos; en segundo lugar,
la redistribucion del poder de los Estados a los
mercados que llevd al aumento relativo del papel
de actores no estatales en temas esenciales como
la determinacion del valor de las monedas o el
acceso al crédito. Es decir, el sistema financiero
internacional se volvi6 menos hegemonico
y mas determinado por el mercado. Ambas
tendencias definian la agenda de investigacion
de los especialistas financieros en el campo de las
relaciones internacionales.

Luego de la crisis financiera de 2008, se podria
haber abierto la oportunidad para establecer un
nuevo sistema financiero al estilo Bretton Woods;
sin embargo, ello no es posible mientras los
actores centrales del sistema internacional, los
Estados (Estados Unidos y las potencias europeas,
principalmente), no se pongan de acuerdo en
una nueva arquitectura financiera internacional
que reemplace a lo que actualmente se conoce
como el no-sistema (Parodi, 2011).'°

16 Mientras durd el sistema de Bretton Woods, se logré muchas cosas por la existencia de un lider econémico dominante:
Estados Unidos. En ese entonces, los negociadores norteamericanos tenfan una gran influencia y lograron un compromiso
compartido con el nuevo sistema. Los participantes de la Conferencia fueron aliados de la guerra. Ninguna de estas
condiciones o similares estdn presentes en la crisis actual. Bretton Woods desaparece entre 1971, cuando Estados Unidos
anuncia la no convertibilidad del délar, y cuando en 1973 se acuerda la generalizacién de la flotacién de las tasas
de cambio: No-Sistema. En las décadas de 1980 y de 1990, se nota que el sistema es uno de mercados financieros
globalizados y desregulados. Los gobiernos promovieron la liberalizacion y desregulacion de los flujos financieros. Con
ello se promovid la integracién de los mercados financieros, un régimen financiero neoliberal globalizado.

En total, 28 afios durd el sistema creado en Bretton Woods, y ya van por 40 afios del No-Sistema. En este, los bancos
centrales tienen como reservas, de acuerdo a sus propias decisiones nacionales, una canasta de monedas fuertes, oro y
derechos especiales de giro (DGE). El régimen de tasas de cambio fue variado, desde naciones que continuaron ancladas
al délar, a una canasta de monedas hasta la tasa de cambio flotante. Ademas se crearon formas de cooperacidn adicionales
a los del FMI para administrar la estabilidad financiera internacional como: el Grupo de los 7 (ahora G8) y el Banco
Internacional de liquidaciones. El sistema se ha vuelto més descentralizado y difuso, bordeando en el caos.
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En términos de teoria econémica, con la crisis
de 2008 se habria iniciado la fase de crisis de
legitimidad del sistema econémico internacional
y del modelo neoliberal. El epicentro fue en
los mercados desarrollados. La legitimidad del
pensamiento neoliberal ha sido cuestionada
y el liderazgo financiero de Estados Unidos
ha sido resquebrajado. La actual situacion
economica de este pais y de otras economias
europeas sobreendeudadas, se deberia “al haber
sobreestimado el poder del mercado y descuidado

el papel regulador del Estado” (Kennedy, 2009).

La coordinacion internacional de las politicas
que deben realizar los Estados, es uno de
los mas importantes temas de la economia
internacional y de la economia politica
internacional (Krugman, 2007). Si se considera
que un problema fundamental de la economia
internacional y politica internacional es el como
conseguir un grado aceptable de armonia entre
el comercio internacional, en tiempo de crisis
como la actual, esta coordinacion se hace mas

necesaria (Gilpin, 2003).

Con respecto al viejo y eterno debate sobre
quién debe dirigir la economia de un pais, el
Estado o el mercado libre, se debe subrayar que
la respuesta correcta es: debe haber una mezcla
balanceada de ambas cosas. Eso si, no hay
recetas magicas, cada sociedad y cada gobierno
tienen que hacerlo segan su propia realidad.

La presente tesis no pretende ofrecer soluciones
a la crisis, pero si considera firmemente que la
salida que se dé, debe ser consecuente con un
principio central de la Ciencia Politica y de las
Relaciones Internacionales: los Estados no tienen
amigos, tiene nfereses. Sin embargo, necesitan de
buenos socios para sus fines. En ese sentido,
ninguna solucién sustentable a la crisis financiera
apelara a que por lo que digan las leyes del
mercado, los Estados sacrificaran su interés
nacional.

Dada la importancia de la subsistencia de la
nacién y del Estado en su conjunto, llevar a
cabo alianzas y promover la cooperacién en
areas como la seguridad financiera, energética
y alimentaria, asuntos de seguridad nacional,
podrian contribuir a mejorar la coordinaciéon
de politicas entre Estados para que dejen de
sospechar entre si, como es el caso de Estados
Unidos y la Uniéon Europea. La crisis actual
por la que estan pasando los paises europeos es
reflejo de que no se ha llegado atn a un buen
entendimiento con los demas paises afectados
por la crisis financiera.

Conclusiones

La causa de la crisis financiera en Estados Unidos
no solo habria sido de corte estructural, por falta
de una adecuada regulacién y supervision de los
sofisticados mercados financieros y de capitales,
sino principalmente habria sido de corte politico
al permitir que las leyes del mercado se impongan
sobre el Estado y su rol de velar por el bienestar
general.

A través de la implementacion de la Ley Dodd-
Frank, el gobierno del presidente Obama ha
dado muestras de un compromiso politico de
llevar a cabo la reforma financiera. En el aspecto
formal, se propone el establecimiento de un
nuevo modelo de Estado en Estado Unidos,
similar al modelo del Estado Administrador
que existio6 durante el gobierno de Franklin D.
Roosevelt: un Estado que rige y administra las
relaciones entre las instituciones financieras y la
sociedad, en razon a que no se crea que las leyes
del mercado deban regir solas, pues terminan
en casos de abusos y poca transparencia que
afectan a los ciudadanos. Sin embargo, no se
puede afirmar que esté surgiendo un nuevo
paradigma en la relacion Estado-mercado en
Estados Unidos, dado que la Ley Dodd-Frank
apunta principalmente a evitar una nueva crisis
financiera.
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La ley de reforma tiene un alto contenido de
politicas publicas que incrementan la parti-
cipacion del Estado en el sector financiero
norteamericano. Sin embargo, el gobierno
del presidente Obama reconoce que no sera
suficiente para que la economia de su pais se
recuperare de la fuerte caida sufrida durante el
periodo 2008-2010.

La Ley Dodd-Frank apunta a robustecer la
institucionalidad del Estado para lograr un
mercado financiero fuerte y saludable que haga
posible que los empresarios accedan nuevamente
a créditos y creen nuevos empleos. Sin embargo,
su futuro no es alentador pues colisiona con los
intereses y el poder de la industria financiera
que desean mantener el statu quo. En ese sentido,
se podria afirmar que de las tres principales
teorias o modelos de economia politica que
existen (liberalismo, marxismo y nacionalismo
econdmico), la marxista seria la mas adecuada
para explicar las causas de la dindmica y el
funcionamiento del Estado durante la crisis
financiera internacional.

Dificilmente el gobierno del presidente Obama
implementara a cabalidad la Ley Dodd-
Frank debido a la fuerte influencia que tiene
la industria financiera en su gobierno. Los
mismos funcionarios responsables de establecer
la arquitectura financiera que llevo a Estados
Unidos a la crisis de 2008, son sus asesores y
tienen mucho poder. Ademas, la posibilidad
que tiene la industria financiera de cooptar el
Estado a través de millonarios financiamientos
de campafas politicas ¢ intercambio de favores
(Golden Rule) sigue vigente.

La codicia e irresponsabilidad de Wall Street
llevo a Estados Unidos a la crisis. El compromiso
politico del gobierno del presidente Obama esta
en tela de juicio puesto que desde que aprob6 la
Ley Doddd-Frank, los mismos responsables que
causaron la crisis no han sido castigados y, por
el contrario, han recibido ayuda del gobierno

por puro pragmatismo. El error de estos ha sido
pagado por la mayoria de personas que perdieron
sus viviendas, ahorros y trabajo (privatizaron sus
ganancias pero socializaron sus pérdidas). La
crisis financiera de Estados Unidos paso a ser de
una crisis doméstica a ser una crisis global. No
se puede asegurar si Estados Unidos esta a salvo
de una nueva crisis hasta que la Ley Dodd-Frank
se aplique apropiadamente en todos sus alcances
por los reguladores y supervisores. Ademas,
subsiste la amenaza de que el poco progreso
logrado sea frenado hasta que los paises de
Europa no solucionen su crisis de deuda. En tal
sentido, se requiere mas que nunca de una eficaz
coordinacion internacional de politicas publicas
entre los Estados involucrados, especialmente las
economias desarrolladas, dentro de un necesario
marco de conflanza y cooperacion.
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