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Resumen

Se analiza la evolucion y el papel del sector financiero en la economia estadounidense en la fase
del neoliberalismo y la financiarizacion y en la crisis de esta fase que inicid en 2007, con énfasis
en las raices de la inestabilidad y la fragilidad econdmicas provenientes del sector financiero a
partir de las sucesivas desregulaciones y el surgimiento de nuevas instituciones, instrumentos
y practicas en el sector, y las politicas aplicadas como respuestas a la crisis. Las politicas y
la reforma financiera de la administracion de Obama no han producido cambios estructurales,
refuerzan las estructuras y las practicas que causaron la crisis y exacerban el estancamiento de la
economia real, la fragilidad financiera y la desigualdad.

Palabras claves: finanzas, crisis, reforma financiera, Estados Unidos, Obama

Abstract

The evolution and role of the financial sector in the US economy in the phase of neoliberalism
and financialization and in the crisis of that phase since 2007 is analyzed, with emphasis on the
roots of economic instability and fragility in the financial sector after successive deregulations and
the emergence of new institutions, instruments and practices in the sector. The policies applied
in response to the crisis are also analyzed. The policies and the financial reform of the Obama
administration have not produced structural changes, reinforce the structures and practices that
led to the crisis, and exacerbate stagnation in the real economy, financial fragility, and inequality.
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Résumé

On analyse I'évolution et le rle du secteur financier dans I'économie des Etats-Unis dans la phase
du néolibéralisme et de la financiarisation et dans la crise de cette phase qui a commencé en 2007.
On met I'accent sur les racines de I'instabilité et de la fragilité économique qui proviennent du
secteur financier a partir de dérégulations succesives et du surgissement de nouvelles institutions,
d'instruments et de pratiques a lintérieur de ce secteur aussi que de politiques appliquées comme
réponse a cette crise. Les politiques et Ia réforme financiére de I'administration Obama n'ont pas
produit de changements structurelles et cettes politiques renforcent les structures et les pratiques
qui ont provoqué la crise et qui rendent plus agues la Stagnation de I'économie réelle, la fragilité
financiere et I'inégalité.

Mots clés: finance, crise, réforme financiére, Etats Unis, Obama

a actual crisis econdémica mundial aparecidé inicialmente como una cri-
sis del sector hipotecario en Estados Unidos en 2007. Debido a la
alta conectividad de los diversos sectores de las finanzas dentro de, y
entre, las naciones, rapidamente fue reconocida como una crisis del sector
financiero primero en Estados Unidos y luego a nivel mundial.

Como todas las crisis financieras, no se limit¢ al sector y se volvié una crisis econémica
mas generalizada. Entre diciembre de 2007 y junio de 2009 la economia estadounidense
experimentd su peor recesion desde la Gran Depresion, y aun después de la declaracion
oficial del fin de la recesion en mediados de 2009 el crecimiento del Producto Interno Bru-
to ha quedado en niveles histéricamente bajos, menos de los 2,5%. La economia perdio
8,8 millones de empleos entre enero de 2008 y febrero de 2010, mientras la tasa oficial de
desempleo subid de 5% en enero de 2008 hasta 10% en octubre de 2009 y bajando paula-
tinamente hasta llegar a niveles relativamente normales debajo de 6% solamente en 2014,
aunque una parte de la mejora se explica por la salida de la fuerza laboral de muchos traba-
jadores desanimados y la no entrada de nuevos potenciales entrantes en vez de la creacion
de nuevos empleos.

El patrimonio nacional perdié més de US$15 billones en 2008 por las grandes pérdidas en
la bolsa de valores y el mercado de vivienda; aunque el mercado bursatil ha recuperado
gran parte del valor perdido, los precios de la vivienda —activo principal de la clase media 'y
los trabajadores— no se ha recuperado. Esto junto con la caida de los salarios reales de los
trabajadores y los rescates de muchos acreedores pero pocos deudores ha resultado en el
empeoramiento de todos los indicadores de la desigualdad (Jenkins et al., 2011).

Sin embargo, no existe un consenso entre los economistas sobre la verdadera naturaleza
de la crisis 0 de sus principales causas. Para algunos, se explica por ciertos excesos de la
desregulacion y de algunos actores en los mercados financieros en la década de los 2000.
Otros ubican la explicacion en las progresivas desregulaciones y transformaciones en el
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sistema financiero durante mas de tres décadas. Varios economistas de la escuela poskey-
nesiana comparten esta perspectiva y agregan el abandono de las politicas keynesianas a
partir de la presidencia de Ronald Reagan en la década de los ochenta. Finalmente, otros
enfoques comparten muchos aspectos del analisis poskeynesiano pero ponen mas énfasis
en factores estructurales y consideran la crisis actual, mas que una crisis financiera, una
crisis general del capitalismo con raices en la crisis estructural del capitalismo de la década
de los 1970.

El andlisis en este articulo se basa principalmente en esta Ultima interpretacion. Sin embar-
go, se enfoca ante todo en la dinamica del sector financiero en las décadas que culminaron
en la reciente crisis. Aunque ha sido mas que una crisis financiera tanto en sus causas
como en sus consecuencias —de hecho, ninguna crisis financiera es exclusivamente finan-
ciera, dado el gran papel de las finanzas en virtualmente todos los aspectos de la vida eco-
nomica y social- el propdsito del articulo es analizar la evolucion y el papel de este sector
en la economia estadounidense en la fase del neoliberalismo y la financiarizacion, a partir
de los afios setenta, y en la crisis de esta fase que inicid en 2007. Se hace énfasis en las
raices de la inestabilidad y la fragilidad econémicas proveniente del sector financiero a partir
de las sucesivas desregulaciones y el surgimiento de nuevas instituciones, instrumentos y
practicas en el sector, en el contexto de las transformaciones en la economia mundial y en
el papel central de la economia estadounidense.

Finalmente, se consideran las respuestas oficiales a la crisis, especialmente en las politicas
del primer mandato de la administracion del presidente Barack Obama ante la crisis econé-
mica, con énfasis en el sector financiero. Se expone las continuidades y las novedades con
respecto a la administracion anterior, aunque la tesis central es que las novedades no repre-
sentan un cambio de estratégica sino la extension de la misma légica seguida por la admi-
nistracion del presidente Bush. Esta l6gica busca rescatar y perpetuar el modelo dominante
de las Ultimas décadas. Sigue sirviendo a los poderosos intereses que se han beneficiado
de la desregulacion y demas politicas neoliberales y cobrando los costos de la crisis de los
sectores mas vulnerables, pero no resuelven los enormes problemas estructurales detras de
la crisis, y por eso garantizan su continuacion y futura profundizacion.

Il. Las raices de la crisis: tres décadas de desregulacion y financiarizacion

Los cambios en la economia politica de los Estados Unidos que resultaron en la crisis actual
tienen sus origenes en la crisis de la década de los 1970. La crisis se manifestd de varias
formas: recesion con alta inflacién, una tasa decreciente de ganancia en la economia ge-
neral y en el sector lider de la industria manufacturera, la pérdida de la dominacion de la
gran industria norteamericana ante la creciente competencia internacional y, en el sector
financiero, fuertes presiones sobre las estructuras vigentes desde los afios treinta disefiadas
para controlar la inestabilidad asociada con este sector y poner las finanzas al servicio de la
estrategia productiva liderada por la gran industria.
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Las regulaciones impuestas por la Ley Glass-Steagall de 1935 eran claves en la estabilidad
del sector financiero durante varias décadas. El propdsito de la ley era prevenir los compor-
tamientos excesivamente riesgosos y especulativos en el sector y minimizar los riesgos de
quiebras de bancos y sobre todo de crisis financieras sistémicas. La ley separ6 la banca
comercial de la banca de inversion, de manera que los depdsitos bancarios no fueran dis-
ponibles para la especulacion en los mercados de capitales, una practica identificada como
causa importante de la crisis de los afios treinta. Los bancos comerciales originaban y rete-
nian préstamos comerciales y de consumo, con fuertes regulaciones e incentivos estatales
sobre los riesgos que podian asumir con los préstamos y la demas actividades. Los bancos
servian como prestamistas de Ultima instancia, proporcionando liquidez a otras instituciones
financieras cuando los mercados financieros enfrentaban presiones, mientras la Reserva
Federal (el banco central) y el FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation o Corporacion
Federal Aseguradora de Depdsitos) prestaban esta funcion a los bancos. Esta estructura
financiera con su conjunto de regulaciones y restricciones logré reducir las quiebras banca-
rias y evitar serias crisis financieras sistémicas hasta la década de los setenta.

En los afios sesenta y setenta habia mas amenazas de crisis financieras y mas recesiones,
requiriendo mas intervenciones del gobierno en las formas de creacion de liquidez por parte
de la Reserva Federal como prestamista de Ultima instancia y mayores déficits presupues-
tales del gobierno. Las intervenciones resultaron en cada vez mayores ciclos de bonanzas
inflacionarias de inversion y recesiones. La inflacién y las amenazas internacionales de
fuga de ddlares, junto con la creciente competencia internacional, minaron las posiciones
de los bancos y las demas instituciones financieras, quienes presionaron a favor de fuertes
cambios en las reglas y estructuras del sistema financiero. Las fuertes recesiones de los
primeros tres anos de los ochenta y la crisis internacional de la deuda, a partir del mismo
periodo, golpearon aun mas al sector y alimentaron mayores presiones para la desregula-
cién (Brenner, 2006; Crotty, 2005).

Aun antes de la desregulacion formal, el sistema financiero empezé a cambiar a partir de
los setenta por una combinacién de nuevas estrategias del sector y falta de voluntad poli-
tica para seguir exigiendo un estricto cumplimiento de las regulaciones vigentes, haciendo
mas facil evadir las restricciones por parte de las instituciones financieras. El sistema se
movié gradualmente de finanzas centradas en los bancos hacia un sistema basado en el
mercado de capitales. Los ahorros se transferian de los bancos a los fondos de pension y
a los fondos mutuos, por lo que los bancos dejaron de tener la mayor parte de los activos
del mercado crediticio.” Con la expansion de la titularizacién, los bancos cambiaron de un
modelo de “originar y retener” a otro de “originar y distribuir’.

1 En 1977, las instituciones depositarias tenian 56,3% del total de activos del sector financiero y los fondos de
pensiones y fondos mutuos tenian 21,0%; a finales de 2007 los activos de las primeras habian bajado a solo
28,7% del total mientras los fondos de pensiones y fondos mutuos tenian el 37,8% (Federal Reserve, Flow of
Funds Accounts).
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La titularizacion —emisién de titulos respaldados por activos (ABS, por sus siglas en inglés)?
—se inici6 en los afos setenta por parte de Fannie Mae (Federal Nacional Mortgage Associa-
tion) y Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation), instituciones hipotecarias
independientes y privadas con patrocinio gubernamental, quienes emitian los primeros ABS
en la forma de titulos respaldados por créditos hipotecarios (mortgage-backed securities o
MBS). Se dispard en los afios ochenta, con titulos respaldados por toda clase de deuda
(tarjetas de crédito, préstamos para autos, educacion superior, etc.), pero sobre todo deuda
hipotecaria. Alentado por una ley de 1984° que eximi¢ las emisiones privadas de MBS de
obligaciones de registro e informe, tanto los bancos como otras (y menos reguladas) institu-
ciones prestamistas aumentaron sus emisiones de MBS, y todas las clases de instituciones
financieras entraban en transacciones con los MBS. En 1984 las transacciones con activos
relacionados con los MBS alcanzaron un valor de US$1,6 billones, més que el valor de todas
las transacciones en todas las bolsas de valores del mundo, y siguié en expansion por el
resto de la década y durante los noventa (D Arista, 2009a).

La administracion de Bill Clinton en los afios noventa desregulé ain mas las finanzas, inclu-
yendo la eliminacion de la Ley Glass-Steagall en 1999. El abandono de las regulaciones
sobre titularizacion, transparencia, requerimientos de capitalizacion y concentracion, junto
con la politica de “dinero facil” de la Reserva Federal bajo el liderazgo de Alan Greens-
pan, culmind en una explosién de nuevas instituciones e instrumentos financieros (conoci-
do como la “innovacion financiera”), de productos derivados y de la fragilidad del sector.
También hubo una explosion del tamafio de la deuda en todos los sectores de la economia:
hogares, gobierno, empresas no-financieras vy, gracias al alto grado de apalancamiento, el
mismo sector financiero.*

En la década de los 2000, después de dos décadas de desregulaciones radicales y libre de
los Ultimos vestigios del sistema Glass-Steagall, la “innovacion financiera” alcanzé nuevos
y peligrosos niveles. Entre los productos derivados méas importantes son los CDO (colla-
teralized debt obligation u obligacién colateralizada de deuda). Un CDO puede incluir un
paquete de hasta 150 MBS, y cada MBS puede contener miles de deudas hipotecarias. Los
CDO dividen los ingresos de las deudas hipotecarias de los MBS en paquetes o tranches de
diferentes niveles de riesgo y venden los grupos a inversores. Se crea un CDO2 utilizando
tranches de otros CDO como respaldo; los CDOS utilizan tranches de CDO y CDQO2; etc.
Luego se inventan diferentes formas de seguros para los instrumentos derivados, el mas

2 Asset-backed securities

3 Secondary Mortgage Market Enhancement Act, 1984.

4 La deuda doméstica fue equivalente a 1,5% del PIB en 1970 pero subi¢ en cada década posterior hasta
llegar a aproximadamente 3,5% del PIB en 2007, en visperas de la crisis. Los hogares representan el sector
que mas aumenté su endeudamiento, de 0,5 billones de délares (50% del PIB) en 1970 a 13,8 billones de
dolares (casi 100% del PIB) en 2007 (Foster & Magdoff, 2009, p. 121). El enorme endeudamiento de los
hogares serfa un factor importante en la crisis de 2007-08 y en los bajos niveles de crecimiento durante la
recuperacion.
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importante, y mas peligroso®, siendo los CDS (credit default swap o swap por impago cre-
diticio). Los CDS originalmente garantizaban al cliente la compra del activo asegurado en
caso de impago, pero luego se cambié a un pago de dinero en vez de la compra del activo.
Esto implica que ninguna de las partes de la transaccion tiene que ser el tenedor del acti-
VO, y las transacciones se convierten en apuestas millonarias sobre los movimientos de los
productos derivados de otros agentes. Las apuestas con las CDS y otros “seguros” sobre
productos hipotecarios y sus derivados fueron el factor principal detras del fracaso de AlG,
la empresa aseguradora mas grande (y ahora la mas rescatada) del mundo. La profunda
integracion global de los mercados financieros lograda tras tres décadas de reformas a nivel
internacional permitid que las instituciones pasaran los riesgos a otras partes del sistema,
pero también asegurd que la gran vulnerabilidad a las crisis financieras se extendiera a los
demas paises del mundo y que la crisis final fuera de mayor escala e impacto.

Los siguientes datos muestran el grado de crecimiento de los mercados financieros en los
Estados Unidos. La deuda total en el mercado crediticio era 168% del PIB en 1981 y mas
de 350% en 2007. El valor de los activos financieros eran menos de cinco veces el PIB en
1980 y mas de diez veces el PIB en 2007. El valor nocional de los contratos de derivados
era tres veces el PIB global en 1999, y méas de 11 veces el PIB global en 2007. El valor no-
cional de los CDS eran aproximadamente US$6 billones en 2004 y subié a US$62 billones en
2007 — mas que el valor total de todos los activos financieros en el mundo (Cornford, 2008)

¢Por qué, después de la relativa estabilidad financiera alcanzada bajo la ley Glass-Steagall
y las demés regulaciones del modelo vigente desde mediados de los afios treinta hasta
mediados de los setenta, se decidid cambiar tan drasticamente el modelo y exponer la
economia nacional y mundial a la gran vulnerabilidad que resulté en una plétora de crisis lo-
calizadas en regiones o sectores durante los ultimos tres décadas, y al final a una gran crisis
generalizada? Dos explicaciones ayudan a comprender la légica, mas alla de simplemente
cambios ideolégicos y tedricos.®

La primera se deriva de la “hipotesis de fragilidad financiera” del economista pos-keyne-
siano Hyman Minsky (1986). Minsky postulaba ciclos enddgenos en el sistema capitalista
de estabilidad y inestabilidad financiera, correspondientes a ciclos de mayor y menor pro-
pension a tomar riesgos por parte del sector financiero y mayor y menor aplicacion de las
regulaciones por parte de los gobiernos. Periodos de gran volatilidad y crisis estimulan
mayor precaucion y prudencia en los actores e instituciones financieras y mayor regulacion
e intervencion de los gobiernos. El éxito de estas medidas resulta en periodos de relativa
estabilidad financiera y prosperidad. Después de cierto tiempo esta situacion parece per-
manente, motivando a los actores financieros a tomar mayores riesgos, incluyendo el exce-
sivo apalancamiento para financiar la compra de activos riesgosos, y convenciendo a los

5  Elinversor financiero Warren Buffett refirié a los CDS como “armas financieras de destruccion masiva”.

6 Las teorfas de Mercados Financieros Eficientes fueron muy influyentes en los cambios a las estructuras y
regulaciones financieras, pero aqui no las presentamos sino tratamos de comprender por qué se volvieron
dominantes en este momento histérico. Para una critica detallada a estas teorias, véase Crotty 2012.
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gobiernos que pueden y deben relajar las regulaciones y dejar las finanzas al libre mercado.
Asi se sientan las bases para un nuevo periodo de inestabilidad y posiblemente de crisis.

La “hipotesis de inestabilidad financiera” de Minsky es muy relevante para los dos periodos
de grandes cambios estructurales del siglo XX. La restructuracion con fuertes restricciones
impuestos sobre el sector financiero en la década de los 1930 respondi¢ a la gran ines-
tabilidad asociada con las finanzas libres y especulativas del periodo que terminé con el
desplome de las bolsas de valores en 1929 y la Gran Depresion, tal como explico el gran
economista britanica John Maynard Keynes (1936). La posterior estabilidad lograda durante
varias décadas de las politicas keynesianas y restrictivas convencié a muchos actores fi-
nancieros y estatales que el sistema se habia vuelto estable, sin necesidad de tan estrictas
regulaciones, y que se beneficiaria de mayor expansion, innovacion y en general libertad
para la iniciativa privada. Por supuesto, esta complacencia no fue el Unico factor, sino que
se junto a las tensiones generadas dentro del modelo posguerra como los que hemos men-
cionado anteriormente.

A pesar de la proliferacion de las crisis a partir de las desregulaciones y del paulatino des-
mantelamiento de las estructuras fordistas y keynesianas desde los setenta, habia limitado
contagio de las crisis a otros sectores y paises, y se podia limitarlos por combinaciones de
provision de liquidez desde los bancos centrales, rescates y déficits gubernamentales (a
pesar de la ideologia de no-intervencién gubernamental detras de las politicas neoliberales)
antes de convertirse en crisis generales y sistémicas. Fue asi que Alan Greenspan, presiden-
te de la Reserva Federal y guru de la desregulacion financiera, declaré en los noventa que,
gracias a las nuevas tecnologias informaticas y al conocimiento acumulado sobre la politica
monetaria y financiera, habia una Nueva Economia libre de las grandes fluctuaciones del
ciclo econémico e invulnerable a las crisis. Las teorias de la eficiencia y autorregulacion de
los mercados financieros se volvieron la nueva ortodoxia, los peligros de la desregulacion
fueron subestimados y se otorg6 al capital financiero mucha libertad de movilidad, liquidez y
pocas o0 ningunas restricciones sobre las decisiones privadas de inversion, aun cuando sus
costos y riesgos fueran socializados después del estallido de cada crisis (Li, 2009).

La otra explicacion se deriva de las teorias de la financiarizacion de la economia (Epstein,
2005), definida por Krippner (2005) como “un patréon de acumulacion en el cual la realiza-
cion de ganancias ocurre cada vez mas a través de canales financieros en vez del comercio
y la produccion de mercancias.” La crisis de la tasa de ganancia de la década de los setenta
impulsd a muchos capitales a buscar salidas rentables en las inversiones financieras. No
solamente el sector bancario sino gran parte del capital en general — incluyendo el gran
sector industrial — presionaron para las aperturas y desregulaciones financieras para abrir
otras avenidas de rentabilidad ante el estancamiento productivo, la mayor competencia in-
ternacional tanto en la industria como en las finanzas y la gran liquidez desatada a partir de
la eliminacion de las reglas internacionales del sistema Bretton Woods y la expansion de la
banca internacional administrando y creando délares (conocida como “Euroddlares”, aun-
que no todos se ubicaban en Europa).
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La enorme expansion de las ganancias financieras en tiempos de menores ganancias in-
dustriales generd dos fendmenos. Primero, hizo que los bancos y otros actores financieros
se volvieran los participantes mas poderosos en la economia y en la politica, con lo que
podian presionar exitosamente por mayores desregulaciones y otras politicas favorables
que no hubieran conseguido durante las primeras tres décadas de la posguerra. Y segun-
do, motivé grandes transformaciones en la logica de las grandes empresas no-financieras.

Estas transformaciones se explican en parte por el nuevo poder de los actores financieros,
sobre todo las nuevas instituciones que se volvieron accionistas a gran escala, capaces
de exigir a los directores de las grandes empresas no-financieras estrategias en su propio
interés (altas y constantes distribuciones de ganancias en vez de grandes inversiones en el
desarrollo de la empresa en el largo plazo), en parte por su voto decisivo entre los accionis-
tas y en parte por su capacidad y amenaza de tumbar el valor de la empresa si se vendiera
las acciones. Antes de la formacion de estas instituciones inversionistas, hecha posible por
la desregulacion, ningun accionista era suficientemente grande para tener este impacto y
las empresas no-financieras seguian una légica mas gerencial y largoplacista, en contraste
con la nueva légica financiera/propietaria y cortoplacista (Crotty, 2005).

También se explican por los cambios en la légica interna de la direccion de las grandes em-
presas. La alta gerencia no cambi6 su estrategia solamente por coercién y amenazas. Se
dispard su remuneracion cuando producia resultados positivos desde la perspectiva de los
actores financieros, y una parte importante de esa remuneracion se recibia en la forma de
stock options, de manera que tenian incentivos a una nueva légica gerencial que convergio
con la légica propietaria/financiera. Asimismo, ante el estancamiento de la tasa de ganan-
cia en grandes areas de la produccion, estas empresas se dedicaban una parte cada vez
mayor de su capital a las inversiones financieras con mayor rentabilidad.

Por eso el disparo de las ganancias financieras —de 10% de las ganancias corporativas tota-
les en 1980 a 40% en la primera década de los 2000- se debe no solamente a las ganancias
del sector financiero sino también a las crecientes ganancias financieras de las empresas
consideradas no-financieras por su actividad principal (Crotty, 2009). La financiarizacion
no se puede reducir a “la hegemonia del capital financiero”, entendida como el poder pre-
ponderante de actores e instituciones financieras, como dicen algunos analistas del tema’,
sino cambios en la estructura y la légica del capital a gran escala en general. Sin duda
alguna ha creado grandes concentraciones de poder dentro del sector financiero, pero se
debe entender como un cambio en la l6gica y los intereses del capital, y por lo tanto en sus
estrategias empresariales y sus presiones sobre el poder politico, mas que la imposicion de
los intereses y el poder de un sector del capital sobre los demas.

7 Por ejemplo, para Dumenil y Levy (2005), “el neoliberalismo es la expresién ideoldgica de la reafirmacion del
poder de las finanzas” quienes han logrado el “regreso a la hegemonia”.
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La financiarizacion se asocia también con las otras transformaciones de la época neoliberal
a través de la busqueda de las formas o condiciones de realizar ganancias rentistas. En
esta categoria se incluye fendmenos tan diversos como la privatizacion de empresas publi-
cas, la privatizaciéon y mercantilizacion de recursos naturales, la “flexibilidad laboral” (que
baja costos laborales y libera recursos corporativos para el mayor pago a los actores finan-
cieros), el creciente endeudamiento de los hogares, el sometimiento de sectores sociales
como la salud y las pensiones a una légica privada y financiera, la creciente desigualdad
de ingresos y de patrimonio y la apertura al libre flujo internacional de capitales y al libre
comercio. Sila financiarizacion y las politicas y practicas neoliberales fueron motivadas por
el estancamiento de la produccion industrial, también refuerzan este estancamiento por sus
efectos sobre la demanda agregada y la estrategia empresarial cortoplacista, lo cual refuer-
za la financiarizacion en un circulo vicioso (Crotty, 2005; Foster y Magdoff, 2009; Malinowitz,
2009).

lil. La fragilidad del sector financiero

Entre las principales causas de la gran inestabilidad, fragilidad y peligrosidad del actual
sistema financiero que estan implicadas en la crisis se han identificado varios factores cla-
ves: la titularizacion, la complejidad y falta de transparencia, la concentracion, el apalan-
camiento, y los incentivos. A continuacion analizamos estos cinco factores en la creacion
de la crisis; posteriormente consideramos cémo las propuestas y acciones oficiales de la
administracion Obama y el Congreso de los Estados Unidos los afecta.

Titularizacién: La creacion y gran extension de la titularizacion — activos respaldados por
productos o por otros activos — generd un nivel de complejidad, especulacion e incenti-
VOS perversos que hizo inevitable la inestabilidad y eventual crisis proveniente del sector
financiero. La extrema complejidad de las transacciones con los derivados no permitié la
transparencia necesaria para un mercado medianamente estable, permiti¢ y estimuld nive-
les peligrosos de apalancamiento por todo el sistema, y cred oportunidades con incentivos
perversos para los bancos.

Antes de la titularizacion, los bancos tenian fuertes incentivos para evaluar cuidadosamente
los potenciales deudores y limitarse a préstamos con altas probabilidades de pago con
base en célculos de los probables flujos futuros de ingresos, manteniendo relaciones de
largo plazo entre acreedor y deudor. Con la titularizacion, los bancos tienen el incentivo de
prestar lo méaximo posible y vender las deudas en paquetes a otros actores financieros. La
titularizacion separa el riesgo de la responsabilidad (Nersisyan y Wray, 2010), liberando los
bancos de la preocupacion de poder cobrar el pago de la deuda, provocando el deterioro
de la calidad de los préstamos y aumentando la fragilidad financiera, mientras se incremen-
ta el incentivo de los bancos por manipular la informacién de manera que los mercados
subestimen los riesgos y sobreestimen el valor de los titulos.

Asi mismo, los bancos originaban los préstamos segun el valor (y la expectativa del valor
futuro) de los activos colaterales del deudor — principalmente de su vivienda - en vez de
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sus ingresos. El primero es mas impredecible y mas volatil, y dependia de la continuacion
perpetua de la burbuja. El afan tanto de los bancos como de las autoridades monetarias de
mantener la burbuja de vivienda y las burbujas en otros activos aument¢ la fragilidad del sis-
tema financiero y aseguré que cuando ya no se pudiera sostenerla y la burbuja se estallara,
provocaria una crisis de grandes proporciones. La falta de requisitos sobre reservas para
respaldar los titulos, la falta de informacion sobre los préstamos hipotecarios que respaldan
los titulos y la falta de requisitos de registro y reporte ante las autoridades por parte de los
vendedores y compradores de los titulos exacerbaron la fragilidad y el efecto dominé a lo
largo del sistema financiero, doméstico y en el nivel internacional, cuando estallaron las
burbujas de vivienda e hipotecaria.

La justificacion social por los derivados y los derechos de titularizaciéon con un minimo o
ninguna regulacion se radica en su funcion de transferir los riesgos a los actores mas ca-
paces y mas dispuestos a asumirlos, asi haciendo posible mayores gastos socialmente
Utiles en inversion productiva y consumo. Sin embargo, dado lo anterior, y dado que las
primas de riesgo no corresponden a los actores que finalmente asumen los riesgos y que la
titularizacion ha incrementado los riesgos sistémicos sin generar mayor actividad del sector
real, no esta claro que la mayor parte de los derivados cumplen cualquier funcién social.
Hay fuertes argumentos para eliminarlos, si no totalmente, en su mayor parte, dejando (con
regulacion y vigilancia publicas) solamente los que realmente cumplen su funcién social de
cubrir los riesgos de los actores no-financieros.

Complejidad y opacidad: La complejidad del sistema financiera debida a la “innovacion fi-
nanciera” — incluyendo la titularizacion y los seguros sobre los titulos, las transacciones “over
the counter’ (OTC) disefiadas para un cliente especifico fuera de las bolsas organizadas,
transacciones bancarias no registradas en sus balances (off-balance-sheet positions) y la
creacion de fondos de cobertura (hedge funds) y fondos de capital privado (private equity
funds) — hizo inevitable la insuficiencia de la informacién y de la transparencia necesarias
para la toma sensata de decisiones sobre las transacciones y el buen funcionamiento de los
mercados financieros?, e hizo imposible una regulacién estabilizadora aun si hubiera volun-
tad politica por parte de las autoridades estatales.

Los nuevos instrumentos financieros — los productos derivados y los “seguros” como los
CDS que apuestan sobre las subas o bajas de otros activos — llegaron a ser tan complejos
en los 1990 y sobre todo en los 2000, que los participantes en las transacciones no han
tenido la informacion sobre los precios, volumen de transacciones y riesgos necesaria para
el buen funcionamiento de los mercados y algunos actores han podido aprovechar de la
informacion muy asimétrica, mientras las autoridades publicas carecian de la informacion y
el conocimiento sobre los nuevos instrumentos, las instituciones y las transacciones necesa-
rios para regularlos. Pero la falta de transparencia no se debe solamente a la complejidad,

8 Ironicamente, las teorfas de Mercados Financieros Eficientes suponen la perfecta informacion sobre los
precios y los riesgos, presentes y futuros, en sus modelos que demuestran que la regulaciéon es innecesaria
y nociva y que celebran la innovacion financiera (véase Crotty, 2012).
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sino también a la desregulacion de los mercados financieros y la liberacion de las institu-
ciones de sus obligaciones de registro y reporte a las autoridades sobre sus transacciones.

Los mercados over-the-counter dan un buen ejemplo. Estos incluyen los mercados para
titulos respaldados por activos, incluyendo los MBS, los credit default swaps (CDS) y contra-
tos que derivan su valor de movimientos de las tasas de cambio, las tasas de interés y los
precios de activos, commodities y obligaciones crediticios (D Arista, 2009a). Los productos
no son estandarizados y las transacciones no tienen que ser reportadas a las autoridades
ni pasar por bolsas u otro intermediario. La falta de informacion sobre sus valores y sobre
las situaciones de las otras partes que los respaldan fue un factor importante en la pérdida
de confianza, la espiral hacia abajo de los precios y la falta de crédito para mantenerlos
después del comienzo de la crisis.

Los bancos comerciales son las instituciones financieras con mas obligaciones de registro y
entrega de informacion, y son las Unicas con estrictos requisitos sobre reservas de capital.
Sin embargo, los bancos han podido evadir estas obligaciones moviendo sus actividades
“fuera de los balances”. Las formas de hacerlo incluyen la creacion de entidades como
los “vehiculos estructurados de inversion”, formalmente auténomos pero en realidad parte
del mismo banco pero no sujeto a las reglas para los bancos comerciales, y la creacion de
instrumentos derivados como los CDO que tampoco estan cubiertos por las regulaciones
bancarias. Como los grandes bancos comerciales forman partes de conglomerados que
también incluyen bancos de inversion, fondos de cobertura y de capital privado y otras cla-
ses de entidades financieros, esto también les permite hacer transferencias sobre el papel
de activos y pasivos que permiten mayor evasion de las obligaciones y regulaciones.

La actividad fuera de los balances permiti¢ a los bancos reducir su dependencia en los inte-
reses y buscar mas ingresos comprando y vendiendo y como intermediarios en el mercado
de capitales. Las fuentes de ingresos diferentes de los intereses, principalmente de tarifas
y de transacciones con activos, fueron solo 7 por ciento de los ingresos de los bancos en
1980, pero subieron hasta 44 por ciento en 2007 (Nersisyan y Wray, 2010). Como en el caso
de las demas instituciones financieras, quedaron insuficientemente capitalizados y no repor-
taron gran parte de sus actividades a las autoridades reguladoras, agravando a gran escala
los problemas de fragilidad por apalancamiento y falta de transparencia.

Las nuevas instituciones financieras como los fondos de cobertura y los fondos de capital
privado son los mas apalancados y los méas opacos, operando sin requisitos de registro y
reporte a las autoridades. Los fondos de cobertura en particular son considerados una gran
amenaza a la estabilidad dada las enormes cantidades de dinero que manejan, solamente
para clientes de muy alto patrimonio, y la casi total falta de informacién sobre la naturaleza 'y
la escala de sus actividades y de su apalancamiento e interconexiones con otras entidades
(D"Arista, 2009a).
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Concentracion y centralizacion: La concentracion en todas las areas del sistema financiero
ha crecido en cada década a partir de los 1970 como resultado de la desregulacion y la
consecuente expansion de los bancos y las demas instituciones a nuevas y diversas acti-
vidades. La creciente participacion de instituciones domésticas en los mercados financie-
ros globales y la globalizacion de los mercados de derivados contribuyeron aun mas a la
concentracion del sector. La concentracion implicd la dominacion de cada area del sector
financiero por parte de unas pocas instituciones consideradas de “importancia sistémica” y
“demasiado grandes para fallar”, porque el tamafio de las instituciones y su interconectivi-
dad significan que una quiebra o crisis de una sola instituciéon podria llevar todo el sistema
a una crisis. Las respuestas a las crisis sectoriales del periodo han sido rescates estatales
de las grandes instituciones (quienes se esfuerzan por quedarse demasiado grandes para
fallar para tener asegurados futuros rescates) y su adquisicién, con la intermediacion del
estado, de mas pequefas entidades fallidas, reforzando aun mas la tendencia a la con-
centracion.

Todos los sectores de las finanzas se volvieron altamente concentrados, con unas pocas
instituciones que dominan la mayor parte del sector. EI ndmero de bancos comerciales,
después de quedar relativamente constante alrededor de 14.000 entre 1934 y 1985, ha
bajado a aproximadamente 7.000 (Nersisyan y Wray, 2010). Los 18 bancos mas grandes
actualmente poseen 60% de los activos del sector, mientras los cuatro mas grandes cuentan
con el 40%, pese a solo representar el 23% en 1992 (ibid.). Niveles similares de concen-
tracion existen en otros sectores como las firmas que transan en las bolsas de valores y los
inversores institucionales, y en el control de los diferentes tipos de activos (D" Arista, 2009b).
También hay una tremenda centralizacion entre los diversos sectores con la eliminacion de
la separacion de funciones de la Ley Glass-Steagall y la formacion de grandes conglome-
rados que participan en la banca comercial, la banca de inversién, fondos de cobertura,
seguros y otras ramas de las finanzas.

Durante la crisis, la concentracion ha seguido en aumento por las quiebras de muchos ban-
cos pequefios, medianos e incluso grandes instituciones, y las politicas oficiales de rescates
de algunos de las mas grandes y de promover sus adquisiciones de los bancos quebrados
o de sus activos.

Apalancamiento: La ausencia de requisitos de capital para respaldar las transacciones de
todos los intermediarios financieros, y de muchas de las actividades de los bancos comer-
ciales, estimulo los niveles excesivos e insostenibles de apalancamiento por todo el sistema
nacional y en el sistema global. Este apalancamiento impulso el gran volumen de transac-
ciones y las burbujas de precios de los productos derivados y de la vivienda, mientras el
desapalancamiento desde el estallido de la burbuja de la vivienda ha impulsado el desplo-
me de los precios de activos que ahora amenaza al sistema.

El nivel de apalancamiento incrementd notablemente a partir de la decision de la agencia
reguladora de suspender para los bancos de inversion el requisito de mantener su propor-
cion deuda-capital en 15-1 (es decir, tenfan que mantener un dolar de capital por cada 15
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dolares de activos). Se descubrié en 2008, con el colapso del gigante Bear Stearns, que
los grandes bancos de inversion mantenian proporciones de 30 - 1 0 mas. Los fondos de
cobertura mantienen proporciones mucho mas altas; aunque no hay informacién concreta
sobre su nivel de apalancamiento ante la falta de requisitos de reporte, se estima que con
un ddlar pueden “apostar” sobre cien ddélares de activos (D" Arista, 2009a).

Los bancos comerciales mantenian proporciones de 10 - 1, pero esto solo se aplicaba a sus
posiciones en los balances. Fuera de los balances, han podido participar en transacciones
con su propio dinero (proprietary trading) sin requisitos de capital, en vez de su tradicional
papel de servir como intermediarios con los depdsitos de sus clientes y con estrictas regula-
ciones sobre sus reservas de capital. Esto ha creado algunos conflictos de interés con sus
clientes, y también ha facilitado el inmenso volumen de especulacion a nivel global basada
en diferenciales de tasas de interés y movimientos esperados de tasas de cambio (carry
trade) (ibid.). La rentabilidad de estas transacciones depende del apalancamiento — de
sacar préstamos de corto plazo con bajos intereses para invertir en activos de largo plazo
y altos retornos.

El apalancamiento cred un nivel de interconexion y de fragilidad que causé numerosas crisis
en empresas y en paises durante las décadas de los 1990 y los 2000, y que explica en gran
parte la inevitabilidad y la magnitud de la gran crisis a partir del 2007. Cuando los precios
de los activos, como las viviendas y los derivados de productos hipotecarios que parecian
que aumentaran eternamente, empezaron a caer, las firmas que se habian endeudado utili-
zando el valor de los activos como colateral para los préstamos para la compra de activos
tuvieron que aumentar su colateral, provocando una venta de activos que provocé mayores
bajadas de los precios y mayores ventas de activos (desapalancamiento). La gran inter-
conexion a través del apalancamiento aseguré la répida expansion de la crisis por todo el
sistema financiero nacional y global y a otros sectores no financieros.

Remuneracion e incentivos: La nueva arquitectura financiera que surgié de la desregulacion
y la innovacion dentro del sector fue (y sigue siendo) permeada por formas de remunera-
cidén que crean incentivos perversos.

Con la extensién de la titularizacion, los ingresos por tarifas se dispararon para empresas
en todo el sistema financiero: los bancos comerciales y las agencias hipotecarias por la
venta de los préstamos, los bancos de inversion y otros intermediarios quienes empaque-
taron, vendieron y proporcionaron otros servicios relacionados con los titulos, las agencias
de seguros por garantizar los titulos contra pérdidas o por facilitar las apuestas sobre los
titulos, y también las agencias calificadores de riesgos y las empresas de contabilidad. En
todos estos casos, no tendrian que devolver las grandes tarifas cobradas si posteriormente
se produjeran grandes pérdidas, dando fuertes incentivos para la maximizacion de los flu-
jos de préstamos vy titulos sin grandes preocupaciones por su calidad. Para los fondos de
cobertura y de capital privado, fue comun cobrar a sus clientes 2% del valor de los activos
administrados mas 20% de las ganancias, sin asumir los costos de pérdidas y sin tener que
devolver el pago por ganancias en caso de pérdidas posteriores (Crotty, 2013). El incentivo

- ENSAYOS DE ECONOMIA - No.47 - JULIO-DICIEMBRE DE 2015 - 23



EDe E Finanzas, crisis y los limites de las reformas en Estados Unidos

fue tomar altos riesgos para realizar altos retornos en el corto plazo, principalmente con acti-
vos derivados, a menudo ocultando los riesgos de sus clientes. En el caso de las empresas
calificadoras de riesgo y de contabilidad, estos son contratados por los mismos bancos
que ellos evaluan, dandoles incentivos para presentar cifras y calificaciones excesivamente
favorables para maximizar sus negocios futuros. En algunos casos manipularon sus eva-
luaciones y resultados contables hasta los limites de lo legalmente permitido, y en muchos
casos pasaron los limites produciendo los grandes fraudes y escandalos que caracterizan
la época.

Los incentivos perversos también provenian del sistema de remuneracion de los ejecutivos
y operadores de las instituciones financieras. Estos ganan enormes primas por conseguir
altas ganancias de inversiones de alto riesgo. Las primas no se acabaron con la crisis: un
operador del sector recibia primas de hasta US$50 millones en 2006, pero la prima prome-
dio se redujo en solo 4,7% en la segunda mitad de 2007, mientras las ganancias de las em-
presas inscritas en la bolsa de valores de Nueva York cayeron en un 46% (Crotty, 2013). Los
cinco bancos de inversion mas grandes del pais — Merrill Lynch, Goldman Sachs, Morgan
Stanley, Lehmann Brothers y Bear Stearns — pagaron US$66 mil millones en compensacion
en 2007, de lo cual US$40 mil millones representan primas; a pesar de la caida de sus ga-
nancias, esta compensacion fue mayor que en 2006 (ibid.).

Para los grandes inversores institucionales como los fondos de pensiones y seguros y los
fondos mutuos, los administradores de los fondos también tenian fuertes incentivos para
tomar grandes riesgos. Dado que su remuneracion depende del tamafio de los activos que
controlan, esta se maximiza en las épocas de bonanza con inversiones de alto riesgo con
altos retornos. Adicionalmente, no ofrecer las altas ganancias que la competencia estaba
realizando les ponia en riesgo de perder sus contratos y sus puestos, mientras que perder
dinero cuando todo el mundo estuviera perdiendo no seria tan grave, lo que refuerza el
“comportamiento de manada” que alimenta las burbujas y los riesgos sistémicos. De esta
manera, los fondos de pensiones y de seguros se volvieron grandes inversores en los acti-
vos riesgosos como los MBO, MBS y CDS, y en los altamente especulativos y apalancados
fondos de cobertura y de capital privado (Crotty, 2009)

IV. De Bush a Obhama: rescates y politicas

La principal respuesta de la administracion de George W. Bush en su ultimo afio del man-
dato (2008), presentada por su Secretario del Tesoro Henry Paulson, fue un programa de
rescates llamado TARP (Troubled Assets Relief Program o Programa de Alivio para Activos
en Problemas). El programa destind US$700 mil millones para que el gobierno comprara
activos “toxicos” —es decir, activos respaldados por préstamos con poca probabilidad de
pago- de los bancos, a precios muy encima de los precios del mercado. También en 2008
el gobierno se hizo cargo de FannieMae y Freddie Mac, los dos gigantes del sector hipo-
tecario, poniéndolos bajo su tutela (conservatorship) por un periodo indefinido pero con la
intencion que no sea permanente.
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La estrategia de la administracion de Barack Obama, quien se posesioné como presidente
de los Estados Unidos en enero de 2009, continué el TARP y agregd dos programas adicio-
nales, conocidos por sus siglas PPIF (Public-Private Investment Fund o Fondo Publico-Pri-
vado de Inversion) y TALF (Term Asset-Backed Loan Facility o Facilidad de Préstamos de
Valores a Términos Respaldados por Activos). Ademas, en junio de 2009 la administracion
presentd una propuesta para la reforma del sistema financiero. Aunque la propuesta no fue
muy radical y no implicé grandes cambios estructurales al sistema, la version aprobada por
el congreso en julio de 2010 después de un afio de negociaciones es aun menos ambiciosa,
abandonando muchas de las modestas medidas de la propuesta original para mayor regu-
lacion, supervision e informacion.

A continuacién consideramos los tres programas de rescate, y posteriormente la reforma
financiera propuesta por la administracion de Obama y la version final de la reforma apro-
bada por el congreso.

TARP: Este ha sido el programa mas importante, y también el mas controvertido, de rescate
de las instituciones financieras. La creacion de un fondo de US$700 mil millones para la
compra de activos toxicos por parte del gobierno tuvo el propdsito de estabilizar el sector,
limpiar los balances y restablecer la liquidez y los flujos de crédito en la economia. Sin em-
bargo, el dinero llegoé a las instituciones sin obligaciones sobre su utilizacion, y aunque logré
proporcionar liquidez y salvar los bancos, en vez de estimular préstamos los bancos o han
utilizado para pagar deudas, adquirir otras empresas o invertir, en gran parte en mercados
especulativos (Mclintire, 2009). También fue impopular ante la informacién en los medios de
SU USO para continuar la excesiva remuneracion de los ejecutivos, evadiendo facilmente los
limites formales que impone el programa, y porque el gobierno ha creado pocos programas
para rescatar a la gran cantidad de deudores que estan perdiendo sus viviendas por no
poder pagar las cuotas hipotecarias.

PPIF: El Fondo Publico-Privado de Inversion, iniciado por Obama y su Secretario de Tesoro
Timothy Geithner, pretendié incentivar la compra de los activos toxicos de los bancos por
parte de otras instituciones financieras con financiamiento y garantias del gobierno. Bajo
este programa, el Departamento del Tesoro contéd con hasta US$100 mil millones para pres-
tar, con bajas tasas de interés, a inversores privados para la compra de los activos a precios
mayores que el valor de mercado. El gobierno ofrece un apalancamiento de 6 - 1; es decir,
el gobierno pone seis dolares en préstamos y garantias por cada dolar del inversor privado,
con un plazo de hasta diez anos para el pago del préestamo. En algunos casos el gobierno
financia hasta el 100% de la compra. La distribucion de las ganancias de la inversion es
aproximadamente 50% al inversor privado y 50% al gobierno, pero en caso de pérdidas el
gobierno asume la mayor parte. Segun un inspector federal de los programas, “aspectos del
PPIF lo hace inherentemente vulnerable al fraude, el despilfarroy el abuso, incluyendo cues-
tiones significativas relacionadas a conflictos de interés enfrentando a los administradores
de fondos, connivencia entre participantes y vulnerabilidades al lavado de dinero” (Neil
Barofsky, citado en Judicial Watch, 2010; traduccion propia). También hubo preocupacio-
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nes de que utilizaron los fondos publicos para simplemente intercambiar activos en precios
inflados, y que la falta de transparencia y de reglas claras para fijar valores de los activos
permitié a los bancos ocultar su insolvencia y burlarse de la supervision publica (Judicial
Watch, 2010).

TALF: Fue un programa de la Reserva Federal que destind un billéon de doélares para finan-
ciar y garantizar la compra de nuevos activos respaldados por préstamos a consumidores
y pequefios negocios. Los términos de los préstamos y las garantias son similares a los del
PPIF. El programa se inicié en Noviembre de 2008 y terminé en junio de 2010.

Estos programas tuvieron dos principales justificaciones: evitar el colapso de instituciones
“demasiado grandes para caer” para evitar un colapso del sistema financiero con graves
efectos sobre la economia general, y proporcionar la liquidez necesaria para revivir los flujos
de crédito a las empresas y a los consumidores necesarios para reactivar la economia real.

Sobre la primera, muchos observadores han notado que las instituciones “demasiado gran-
des para caer” deben ser mas bien consideradas “demasiado peligrosas para rescatar”.
Una leccion de la crisis es que en un sistema financiero con alta concentracién e interco-
nexion entre sus instituciones, no funcionan los incentivos de mercado porque, ademas que
los perversos incentivos ya mencionados, los grandes actores pueden asumir excesivos
riesgos sabiendo que en caso de colapso el gobierno los tiene que rescatar. Los rescates
de las administraciones de Bush y Obama refuerzan esta creencia, y las adquisiciones de
entidades mas pequefas o de sus activos por parte de los grandes conglomerados acen-
tdan la tendencia a la concentracion y al riesgo sistémico en caso de una crisis en una
empresa. Ni estos programas ni la reforma recientemente aprobada contemplan la division
de las grandes empresas financieras en otras mas pequefias — suficientemente pequefias
para no tener que rescatarlas si hacen malas decisiones — 0 su nacionalizacion, aunque
las cantidades ya pagadas en rescates hubiera sido mas que suficiente para comprar los
bancos o sus activos en vez de usar los fondos publicos para salvar a los actores privados.
Paradojicamente, las estructuras basadas en la ideologia y los modelos econémicos que
demuestran la superioridad del libre mercado financiero no pueden permitir la operacion de
la ley del mercado — beneficios privados y costos privados — y sus proponentes tampoco
admiten cambios estructurales que pueden permitir un mejor funcionamiento del mercado
o el reconocimiento que el libre mercado no funciona en sectores rentistas y especulativos
como las finanzas, los seguros y la finca raiz.

Con respecto a la recuperacion de los flujos de crédito para estimular la reactivacion de
la actividad econdmica, los rescates no han dado los resultados esperados y hay fuertes
razones para creer que no los dara. Por el lado de la demanda de consumo (alrededor de
70% de la demanda total), los hogares no estan buscando nuevos créditos y estan bajan-
do los gastos. La tasa de ahorro subidé de cerca de cero antes de la crisis a mas de 6%
ante la incertidumbre sobre futuros empleos y salarios, mientras una parte creciente de los
ingresos de los hogares se dedica a pagos de deudas ya existentes. El alto desempleo, la
disminucion de los salarios y otras fuentes del ingreso y la pérdida de valor de los activos de
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las familias (vivienda, acciones, fondos mutuales y pensiones)® inciden en la reduccion de
gastos y la reticencia para seguir financiando los gastos de consumo con créditos.

En el caso de las empresas, estas no quieren endeudarse mas para invertir, aun con bajas
tasas de interés, dado su sobreendeudamiento y sobrecapacidad productiva y la incerti-
dumbre y pesimismo sobre futuras condiciones del mercado. Por su parte, los bancos estan
mas cautelosos en la hora de prestar ante los aumentados riesgos de impago y la reducida
posibilidad de seguir vendiendo las deudas titularizadas a precios inflados. En general, la
economia esta en una version de la trampa de liquidez que describidé Keynes, donde las
bajas tasas de interés no estimulan el endeudamiento, hay una aumentada preferencia por
guardar el dinero y es muy dificil estimular mayores gastos privados.

Asimismo, las politicas fiscales tienen un impacto muy modesto. En su primer afio, Obama
anuncié un estimulo fiscal de US$787 mil millones, dos tercios en gastos gubernamentales y
un tercio en reduccion de impuestos. A pesar del tamafo gigantesco del estimulo, se queda
muy corto en un contexto donde el reducido gasto de los consumidores y de las empresas
no produce un efecto multiplicador. El resultado al final del programa un afio después fue un
leve repunte del crecimiento debido al efecto directo del estimulo y el reabastecimiento de
los inventarios agotados. Los efectos fueron modestos y transitorios y sus efectos se agota-
ron relativamente répido. En agosto de 2010 se anuncié un nuevo estimulo fiscal de $50 mil
millones, principalmente en gastos de infraestructura. Es evidente que los grandes ganado-
res del nuevo estimulo dirigido a la infraestructura fueron otra vez los intereses rentistas: los
bancos que lo financian y los especuladores de finca raiz que compraron los terrenos donde
habrian proyectos para aprovechar las rentas de ubicacion (Hudson, 2010).

Dada la enorme deuda publica del pais, los grandes déficits fiscales y la gran predominan-
cia de la ideologfa anti-déficit en ambos partidos politicos, no hay efectos significativos y
duraderos sobre la economia real ni la continuidad en los estimulos necesarios para que
tuvieran mayor impacto. También preocupa que Obama haya indicado su intenciéon de redu-
cir el déficit fiscal en la mitad cuando la economia esté en recuperacion. Seria una medida
contraccionista parecida a la que hizo el presidente Franklin Delano Roosevelt cuando la
economfa estadounidense empez6 a recuperarse de la Gran Depresion; en ese caso causd
una segunda caida fuertisima en 1937 que solo termind en 1941 cuando el pais entré en la
segunda guerra mundial. La pelea entre Obama y los Republicanos en el Congreso sobre
la deuda publica se trata de la magnitud de los recortes en diferentes areas, incluyendo la
seguridad social en pensiones y salud, y la posibilidad de subir ligeramente impuestos a
las empresas y las personas de mayores ingresos. Ninguna de las dos partes del debate
contempla el impacto contractivo de la reduccion dréastica del déficit publico en tiempos de
recesion o estancamiento.

La politica monetaria ha sido el mayor enfoque de los intentos de estimulo de la economia
durante la administracion de Obama, especificamente la politica conocida como quantita-

9 Hacia 2010, los hogares de Estados Unidos habian perdido aproximadamente US$6 billones en el valor de
sus viviendas y US$4 billones en sus fondos de pensiones (Whitney, 2010).
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tive easing (QE — literalmente “relajacion cuantitativa”). Ante la inefectividad de la politica
monetaria tradicional cuando la economia se encuentre en recesion o en bajo crecimiento
y las tasas de interés ya estén cerca de cero, la QE consiste en la compra por parte de la
Reserva Federal de activos financieros de los bancos comerciales. El propdsito es aumen-
tar la liquidez, mantener las tasas de interés en niveles bajos y facilitar la expansién de los
préstamos de los bancos privados a las empresas y a los consumidores, para estimular los
gastos de inversion y de consumo. La primera ronda de QE fue entre noviembre de 2008
y junio de 2010, pero en agosto de 2010 se decidié que el crecimiento de la economia era
insuficiente e iniciaron una segunda ronda, seguida por una tercera ronda a partir de sep-
tiembre de 2012.

La QE no ha logrado su propdsito por razones similares a las ya expuestas en torno a las
otras politicas y rescates. Las empresas productivas no quieren invertir (o prefieren invertir
en otros paises con costos laborales mas bajos) por las condiciones macroeconémicas de
baja demanda agregada y pesimismo e incertidumbre sobre las condiciones futuras de los
mercados; el acceso a capital y las tasas de interés no han sido problemas, y por eso tam-
poco son las soluciones a la baja inversion. Por su parte, los bancos prefieren invertir en la
especulacion en activos financieros, aprovechando las tasas de interés cerca de cero de la
Reserva Federal y las tasas de retorno mucho mas altas en acciones, bonos y otros activos,
en vez de hacer préstamos riesgosos y menos rentables a la economia real.

Por lo tanto, en vez de estimular la demanda y la produccién, los US$4 billones de ddlares
en compras de activos de la QE han circulado principalmente a los mercados financieros,
alzando los precios de las acciones y los bonos y alimentado las nuevas burbujas financie-
ras. La politica ha exacerbado la desigualdad de ingresos y de la riqueza, porque son los
Mas ricos quienes se han beneficiado de las subidas de los precios de los activos que ellos
manejan (Hudson, 2015). Sin embargo, cada vez que la Reserva Federal anuncia que tiene
intenciones de acabar el programa o bajar progresivamente el nivel de compras, hay una
reaccion fuerte a la baja en el mercado de valores y la amenaza de una crisis, provocando
una retracciéon. Mientras el fin de la QE y el alza de las tasas de interés podria provocar
réapidamente una crisis burséatil, su continuacion esta provocando grandes burbujas y podria
estar profundizando las condiciones para una futura crisis aun peor.

V. La reforma financiera

La reforma financiera propuesta por la administracion de Obama en 2009 y aprobada con
modificaciones en 2010 tiene, segun sus autores, los objetivos principales de reducir la
inestabilidad del sector, aumentar la transparencia, reducir la necesidad de rescates de los
grandes actores financieros y proteger a los consumidores financieros de las actividades
depredadores y fraudulentos.

10 Conocida oficialmente como “Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act’ (H.R. 4173). El
texto completo esté disponible en <https://www.govtrack.us/congress/bills/111/hr4173/text>.
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Sin embargo, la reforma no introduce cambios estructurales en el sector financiero. Mas
bien intenta lograr mayor estabilidad dentro de las mismas estructuras a través de mas regu-
laciones y restricciones sobre las instituciones y los instrumentos existentes y algunos cam-
bios institucionales en los entes reguladores (Malinowitz, 2009; Epstein, 2009). Las dudas
que genera son de dos tipos: primero, que los objetivos quedan cortos dado que la falta de
cambio estructural deja intactos los principales causas de los problemas econémicos y so-
ciales de la época, la inestabilidad y la crisis; y segundo, que las timidas medidas ni siquiera
seran suficiente para lograr los modestos objetivos de la reforma, y menos después de su
dilucién durante los procesos de negociacion en el Congreso. También sufre de mucha va-
guedad y ambiglUedad; la ley delega mucha responsabilidad a las agencias reguladores y
supervisores pero deja mucha discrecion en su aplicacion y mucho espacio de negociacion
para los entes financieros. Una mirada a las medidas y sus probables efectos en torno a los
grandes problemas del sector identificados anteriormente ilustra estas deficiencias.

Por ejemplo, la reforma no cuestiona el papel de los derivados y en general de la titulari-
zacion, sino pretende volver estos mercados méas estables con algunas regulaciones, tal
como la creacion de bolsas organizadas e intermediarios (clearinghouses) para aumentar la
informacion tanto al gobierno como a todos las partes de las transacciones. Sin embargo,
las nuevas reglas no se aplicaran a todos los productos ni a todas las instituciones, y la ley
no deja claro cuales se incluirdn. La ley también propone requisitos de reservas de capital
para estas transacciones, pero no especifica si se aplicaran a todos los actores o solamente
a los bancos o si se siguen eximiendo los “vehiculos especiales” de los bancos, su principal
y legal forma de evasion. Estas determinaciones seran tomadas durante los préximos cinco
a diez afios, con alta presencia de los banqueros y otros representantes del sector financiero
en las negociaciones.

Entre las medidas mas importantes de la reforma se destacan las que estan encaminadas
hacia una mayor informacion y transparencia en la actividad financiera, pero el documento
final deja muchas dudas sobre su alcance y su efectividad. Uno de los aspectos mas po-
sitivos de la propuesta de Obama a este respecto fue la creacién de una Agencia para la
Proteccion del Consumidor Financiero para vigilar los bancos, tarjetas de crédito y demas
proveedores de créditos, con respecto a las altas y a menudo ocultas tarifas y aumentos re-
pentinos de tasas de interés. Sin embargo, ni la propuesta ni la version final especifican los
limites, que se estan determinando en negociaciones con los mismos bancos. Habré mas
informacion al consumidor sobre los términos de los créditos, pero no se ha determinado
todavia que cambios habran en los términos permitidos. En la propuesta original la agencia
reguladora hubiera sido una nueva agencia independiente, pero en la version final es la
Reserva Federal, la misma que siempre ha tenido el poder de regulacion y vigilancia que
sistematicamente ha elegido no aplicar, confiando (bajo sus ex-presidentes Alan Greenspan
y Ben Bernanke e igualmente bajo su actual presidenta Janet Yellen) en la autorregulacion
de los mismos bancos y mostrando una y otra vez su compromiso con los intereses de los
bancos sobre cualquier otro interés econémico o social.
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De igual manera, la reforma establecié un nuevo érgano regulador (Financial Stability Over-
sight Council) encargado de vigilar por los excesivos riesgos y potenciales quiebras en el
sistema financiero, pero compuesto de las mismas agencias reguladoras ya existentes con
pocas y débiles herramientas nuevas y con mucha discrecion sobre las reglas y las inter-
venciones. La complejidad y opacidad del sistema que hicieron imposible la regulacion y
supervision adecuadas siguen basicamente intactas, con muy leves mejorias en la informa-
cion requerida de los bancos sobre una parte de su actividad, pero sin mayor transparencia
de los fondos de cobertura y de capital privado y con la supervivencia de los mercados de
derivados y de las actividades fuera de las bolsas y fuera de los balances de los bancos con
muy pocas modificaciones.

Si los avances en la informacién y la transparencia son muy pequefios, en cuanto a la con-
centracion y centralizacion del sistema financiero ni siquiera hay avances, sino empeora-
miento. Como mencionamos anteriormente, la tendencia a la concentracion en los distintos
sectores de las finanzas, y a la centralizacion a través de los grandes conglomerados con
entidades en los diferentes sectores se ha acentuado durante la crisis con la quiebra de
algunas instituciones y la compra de ellos o sus activos por parte de las grandes institucio-
nes rescatadas. Una justificacion por la reforma ha sido eliminar la necesidad de rescates
de bancos “demasiado grandes para fallar”, dando al gobierno las facultades para tomar
el control de grandes instituciones que estén fallando y para su disolucién y resoluciéon. Sin
embargo, son poderes que el gobierno ya tenia y que sistematicamente ha decidido no apli-
car. Ademas, con las mega-instituciones aun mas grandes, complejas e interconectadas,
es decir, de aun mayor “importancia sistémica”, siguen siendo demasiado grandes para
que el gobierno no las vuelva a rescatar cuando fallen. La confianza en tales rescates ha
incentivado la continuacion de las practicas riesgosas durante la crisis. El congreso recha-
z6 una propuesta para limitar los pasivos de los bancos a 2% del PIB, y la reforma no hace
nada para reducir el tamafio de las instituciones, por ejemplo separar a los gigantes en insti-
tuciones mas pequefias y menos complejas que podrian fallar sin generar gran inestabilidad
sistémica. Esta aumentada concentracion y centralizacion de las mega-instituciones finan-
cieras también refuerza su gran poder econémico y politico, dificultando futuras politicas y
reformas que no estén conformes a sus intereses.

Sobre el apalancamiento, la reforma dice muy poco, y lo que dice sobre requisitos de reser-
vas o capital para los bancos representan sugerencias generales para el futuro en vez de
reglas claras y concretas. Deja las principales decisiones sobre los requisitos de reservas
a la reunioén internacional sobre la supervision bancaria conocido como Basilea lll. No fue
ninguna sorpresa cuando, dos meses después en septiembre de 2010, los nuevos acuer-
dos de Basilea Ill recomendaron subir los requisitos de capital a niveles menores que los
que los grandes bancos en Estados Unidos han mantenido en promedio durante las ultimas
décadas (Johnson, 2010).

La reforma tampoco enfrenta el problema de los incentivos en las instituciones financieras.
Mientras estas siguen pagando salarios y primas con niveles récord a los ejecutivos, los
mega-bancos siguen realizando sus practicas de alto riesgo y siguen logrando mega-ga-
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nancias. Ha habido muy pocos casos de procesos criminales a los actores que han violado
las leyes, dando confianza a muchos en el sector que pueden seguir excediendo las todavia
muy laxas reglas.

Las propuestas en el Congreso incluian varias provisiones para limitar por lo menos las acti-
vidades de los bancos regulados y asegurados por el Estado donde existen incentivos para
actividades especulativas y altamente riesgosas en contra de los intereses de sus clientes
depositantes y los intereses sociales, pero estas también fueron rechazadas para la version
final de la reforma. Actualmente, las modestas reformas estan bajo ataques por parte de al-
gunos republicanos en el Congreso, quienes estan introduciendo nuevas legislaciones para
eliminar algunas provisiones y nuevamente profundizar la desregulacion financiera.

Aunque la crisis es de una magnitud y extension que sefiala que una fase del capitalismo
norteamericano y mundial y su modo de regulacion se acerca a su fin, las medidas tomadas
hasta ahora en Estados Unidos sefialan que el fin no llega todavia. Las politicas y las refor-
mas no intentan introducir cambios estructurales, y son muy limitadas en torno a cambios
dentro de las estructuras actuales. Buscan la recuperacion a través de la reinflacion de las
burbujas en vez de la creacion real de riqueza, mantener la financiarizacion de la economia
y asegurar que los sectores de bajos y medianos ingresos que han asumido los costos del
neoliberalismo sean los que asumen los mayores costos de la crisis. La administracion de
Obama se ha mostrado tan comprometida con el sector financiero como las administracio-
nes anteriores, y aunque no tiene un programa sostenible en el largo plazo, queda claro que
por ahora, mientras hay mas rentas financieras para sacar y no hay una oposicién popular
fuerte y organizada, la fase del capitalismo neoliberal y financiarizado continta.

Vl. Conclusiones

Hay dos lineas predominantes que tratan de explicar la financiarizaciéon de la economia y
las transformaciones en las politicas econémicas y las estrategias corporativas que han
aumentado el poder y la légica de las finanzas por toda la economia. Ambos enfoques influ-
yeron en el andlisis presentado en este articulo y hay importantes puntos de convergencia
entre los dos, aunque las diferencias tienen implicaciones no solamente para entender las
causas de la crisis sino para evaluar las implicaciones y posibilidades de las politicas y las
propuestas que buscan la recuperacion.

Una linea, asociada en gran parte (pero no exclusivamente) con analistas de corte poskey-
nesiano, considera que la financiarizacion se debe basicamente al excesivo poder de acto-
res e instituciones financieras. Este enfoque trata la crisis del periodo actual principalmente
como el resultado de politicas equivocadas basadas en demasiada fe en los mercados
libres y la desregulacion, sobre todo en los mercados financieros que son los mas volatiles
y especulativos por naturaleza.

Otra linea, méas asociada con analistas marxistas y marxista-keynesianos, ubica las raices
de la financiarizacion y la crisis en factores estructurales, con énfasis en la crisis capitalista
de los setenta, especialmente la crisis de la tasa de ganancia en la industria y la consecuen-
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te presion para la desregulacion y las nuevas practicas corporativas para buscar salidas
rentables en las finanzas y en la “acumulaciéon por desposesion” (Harvey, 2003) asociada
con las estrategias neoliberales.

A pesar de sus grandes divergencias sobre las causas profundas de la financiarizacion y
de la crisis, los dos enfoques coinciden en gran parte en su andlisis de la trayectoria de la
economfa a partir de las desregulaciones financieras y el abandono de las politicas keyne-
sianas. La comprensién de esta trayectoria y sus posibles caminos futuros depende tanto
de la logica histoérica y estructural que limita y presiona las posibilidades como de las deci-
siones tomadas dentro de las limitadas (pero reales) alternativas, y del ejercicio de poder en
la toma de decisiones.

En este contexto se encuentran varias explicaciones por la continuidad de la administracion
de Obama con los programas de rescate de la administraciéon Bush y con las estructuras
financieras, econémicas y sociales de las Ultimas décadas. Silos factores estructurales de-
tras de la crisis de los setenta fueron las causas principales detras de las desregulaciones
financieras y la creciente busqueda de ganancias a través de los canales financieros y la
“innovacion financiera”, el principal obstaculo a una restructuracion que podria representar
una solucioén de la crisis parece residir en el gran poder adquirido por los grandes actores e
instituciones financieras, un poder manifestado en la dependencia en el sector por parte de
los candidatos a la presidencia o al Congreso de ambos partidos principales en el financia-
miento de sus campafas politicas, y en el frecuente movimiento de importantes personajes
del mundo financiero entre las empresas financieras y altos puestos del gobierno.

Sin embargo, también hay fuertes obstaculos estructurales a cambios mas amplios como un
nuevo modelo keynesiano que no solo regula y restringe al sector financiero sino reestruc-
tura la economia de manera mas integral, de manera parecida al modelo keynesiano de la
posguerra pero tomando en cuenta errores de ese periodo y las especificidades de nuestro
periodo.™ Entre los obstaculos al funcionamiento de un nuevo keynesianismo que no exis-
tieron en la época del New Deal y de las demas politicas keynesianas a partir de la Gran
Depresion de los 1930, se encuentran el alto nivel de endeudamiento de los hogares, las
empresas y el gobierno, la enorme deuda externa, la desindustrializacion y el surgimiento de
la competencia industrial internacional y los limites ecoldgicos y energéticos a la expansion
sin limites de la industria.

11 Durante la década 1998-2008, el sector (incluyendo bancos, fondos de inversiéon y cobertura, empresas de
finca raiz y de seguros) invirtié méas de US$5 mil millones para la influencia politica, de lo cual US$1,725 mil
millones fueron donaciones a las campanas de candidatos a la presidencia y el congreso (aproximadamente
55 por ciento a los Republicanos y 45 por ciento a los Demécratas, pero en 2008 con mas de la mitad a los
Demécratas) y US$3,4 mil millones para mantener un ejército de 3.000 personas para hacer lobby para los
intereses del sector, de los cuales 142 habian sido oficiales 0 empleados de alto rango en la rama ejecutiva
o legislativa del gobierno (Wall Street Watch, 2009).

12 Véase, por ejemplo, las propuestas del centro de pensamiento poskeynesiano Levy Economics Institute of
Bard College (www.levyinstitute.org).
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Por ahora, queda claro que en Estados Unidos, al igual que en la Unién Europea, no se estan
contemplando grandes cambios estructurales, sino pequefias reformas que profundizan el
modelo neoliberal, garantizan la continuidad de pagos a los bancos a costa de los ingresos
y el bienestar de las mayorias, e intentan reinflar las burbujas y restablecer los flujos de
crédito a los niveles de antes de la crisis. Es decir, se recrea las condiciones que crearon
la crisis. También parece claro que solamente cuando la crisis se extienda y se profundice
en una nueva caida, se va a reconocer que un modelo alternativo con grandes cambios
estructurales es necesario.

Sin embargo, no esté claro cuél sera la alternativa cuando llegue el momento de abandonar
el status quo: se podria intentar un nuevo modelo keynesiano o algo mas radical, pero tam-
bién existe la posibilidad de un recrudecimiento del proyecto neoliberal, de sus desigual-
dades, inequidades y ataques sobre los ingresos y los derechos laborales. Esta posibilidad
seguramente seria acompafiada con un aumento en la represion y autoritarismo politico,
hasta algo parecido al fascismo. Hay mucho sentimiento y movimientos como Occupy Wall
Street que buscan alternativas progresistas que quiten el poder y los beneficios de los acto-
res financieros, y creen una economia popular, justa y sostenible, aunque muchos de ellos
no tienen claridad sobre la alternativa que buscan mas alla de los principios generales. Al
mismo tiempo, y como siempre pasa en los tiempos dificiles, dentro de las clases popu-
lares muchos buscan chivos expiatorios, con lo que aumenta el racismo, la xenofobia y el
sentimiento anti-inmigrante, todo alentado por actores poderosos con intereses en desviar
la atencién del publico, de su atribucion de la responsabilidad por la crisis y del sufrimiento
dentro de los sectores populares. La necesidad de fuertes transformaciones viene de las
presiones estructurales, pero la forma que tomaran estas transformaciones dependera en
gran parte de la claridad y la direccion de los movimientos populares ademas de las accio-
nes de diferentes grupos y actores dentro de la clase dominante.
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