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En mi Gltimo articulo (La inestabilidad de la
modernidad, 15 de enero de 2010), adverti de
que Estados Unidos estaba a punto de entrar
en un periodo de estancamiento politico.
iBien poco sabia yo que mi prediccion se iba
a hacer realidad tan pronto! Sin embargo, con
la eleccion de un republicano para sustituir a
un simbolo progresista como Ted Kennedy,
EEUU se ha zafado del control incuestiona-
ble del Partido Demécrata y han sumido la
politica norteamericana en la incertidumbre.

La victima inmediata de este vuelco en el
poder del Senado ha sido la ley de reforma de
la asistencia sanitaria de Obama, que ya esta-
ba pendiente de un hilo en visperas de las
elecciones extraordinarias del Estado de
Massachusetts para cubrir el escano vacante
del fallecido sefior Kennedy. Sin embargo, el
pueblo ha enviado un mensaje mucho mas
sonoro a los politicos, no s6lo a los de Wa-
shington sino a los de todo el mundo, en el
sentido de que este status quo ya no resulta
aceptable y que los responsables de todos los
partidos, sin excepcion, deberian estar muy
preocupados por la forma en que se aferran
a sus sinecuras.

Obama ha pasado ya un ano en el cargo y
no le ha lucido mucho. No se ha aprobado
ninguna ley de importancia salvo el plan de
estimulo de la economia, que ha encaminado

Con ese ‘engendro’ de tasa a
los bancos, Obama no ha puesto
fin a sus reformas financieras

poco capital hacia usos productivos o imagi-
nativos. No ha cumplido con el cierre de
Guantanamo (que iba a reportarle muy pocas
compensaciones de los enemigos de EEUU),
aunque ha puesto fin a la practica de torturar
a sospechosos de terrorismo. Ademas, el fa-
llido atentado terrorista de Al Qaeda en el dia
de Navidad contra un avién de pasajeros le
ha obligado a echar marcha atras.

Aparte de reforzar la presencia de soldados
norteamericanos en Afganistan, ha hecho po-
co por ejercer de manera decidida el poder de
Estados Unidos fuera de sus fronteras. El
punto culminante de su politica exterior ha si-
do, con toda probabilidad, su discurso ante
una audiencia de universitarios egipcios en la
que ofrecio ir al encuentro de los musulma-
nes, pero no se ha visto seguido por ninguna
medida que fomente los esfuerzos de paz en
Oriente Préximo. A pesar de la modestia de
sus logros, le han echado encima el premio
Nobel de la Paz, lo que le ha reportado méas
criticas que aplausos. Incluso las pocas cosas
buenas que han sucedido durante su primer
ano en el cargo, un ano dificil y decepcionan-
te, se han quedado sin recompensa.

Segun CBS News, durante su primer afio
Obama ha ofrecido 411 discursos, comen-
tarios y observaciones en publico, 42 ruedas
de prensa, 158 entrevistas y 23 compare-
cencias en ayuntamientos. Hasta ahora, la
presidencia de Obama puede describirse
como mucho ruido y muchos aspavientos,
pero nada de sustancia. Esto resulta espe-
cialmente decepcionante en el terreno eco-
noémico, al que el presidente era consciente
de que tenia que dedicar la mayor parte de
sus energias durante la primera etapa de su
mandato. A pesar del hecho de que la eco-
nomia de EEUU ha salido del profundo de-
terioro en el que se habia quedado atrapa-
da durante el final del afio 2008 y la parte
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inicial de 2009, poco se ha hecho para abrir
una senda de crecimiento sostenible y soli-
do de cara al futuro.

En su lugar, Obama ha caido en medidas
populistas, deficientemente disefiadas y de
dudosos resultados de cara a la puesta en
practica de unas verdaderas reformas, que
afectan a grandes instituciones financieras.
La primera reforma fue la del impuesto sobre
los bancos para devolver a los contribuyentes
norteamericanos el dinero invertido en tapar
los agujeros de dichas instituciones en el pa-
sado ano. La segunda es una propuesta de li-
mitar la capacidad de los bancos de participar
en determinadas actividades especulativas
como, por ejemplo, la propiedad de titulos no
sometidos a cotizacion, hedge funds y opera-
ciones de inversion por cuenta propia. Ningu-
na de estas propuestas aborda el meollo de
los problemas que fueron la causa de la ines-
tabilidad financiera.

GRANDES PROBLEMAS El 14 de ene-
ro, Obama present6 una propuesta de gra-
var fiscalmente los activos bancarios de
mas de 50.000 millones de délares que no
sean depdsitos. El objetivo de este impues-
to seria recuperar el coste de las ayudas (a
los bancos) para los contribuyentes norte-
americanos. Esta propuesta es un dispara-
te desde diversos puntos de vista. Al impo-
ner cargas fiscales exclusivamente a los
bancos se pasa por alto la complicidad de
muchos otros especuladores que se bene-
ficiaron de las précticas financieras teme-
rarias que condujeron a la crisis financiera
(como, por ejemplo, los hedge funds) y de
otros inversores que siguen especulando
con instrumentos financieros como el can-
je de créditos fallidos sin cobertura (naked
credit default swaps) y otros no menos pe-
ligrosos.
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Los profesionales que trabajan en los mer-
cados conocen sobradamente que la inmen-
sa mayoria de las operaciones con estos ins-
trumentos financieros se realizan con objeti-
vos puramente especulativos, no con la
intencion de cubrir posiciones subyacentes.
En consecuencia, esta propuesta da via libre
a un volumen considerable de actividades es-
peculativas entre las que se incluyen algunas
de las practicas mas profundamente viciadas
que circulan por el sistema. Este impuesto
permite ademas a los bancos salir demasiado
bien librados. El precio de 90.000 millones de
doélares que se les impone a lo largo de 10
anos no es mas que una gota en una banera
en comparacion con los billones de ddlares
en que se calculan los perjuicios que las prac-
ticas bancarias temerarias han acarreado a la
economia de Estados Unidos.

La mera recuperacion del coste del TARP
(Troubled Asset Relief Program), en virtud
del cual el Gobierno compro activos proble-
maticos de instituciones financieras, no es su-
ficiente para compensar a la sociedad por los
perjuicios que las modernas practicas finan-
cieras han causado. Ese impuesto no es ni
mucho menos suficiente como para imponer
la responsabilidad financiera que correspon-
de a estas prestaciones publicas.

Obama no ha puesto fin a su proyecto de
reformas financieras con este engendro de
impuesto sobre los bancos. Al dia siguiente
de la derrota aplastante en Massachusetts,
desvel6 un plan en tres fases para limitar que
los bancos asuman riesgos sobre depdsitos
garantizados. Los mercados (es decir, Wall
Street) cayeron presas de panico ante seme-
jante anuncio porque se temian que el nego-
cio al que se han dedicado tocaba a su fin.

Es mas, exactamente igual que ocurre con
el impuesto sobre los bancos, esta propuesta
tampoco apunta correctamente al objetivo,

que deberia ser regular los productos finan-
cieros que causan perjuicios, como los canjes
de créditos fallidos sin cobertura. Este tipo de
normas promete la quimera de que efectiva-
mente se puede hacer algo para evitar que las
instituciones financieras se hagan demasia-
do grandes como para dejarlas caer, cuando
es practicamente imposible hacer algo asi sin
imponer limites a los productos de riesgo que
interrelacionan entre si a los bancos.

Aun en el supuesto de que se obligara a las
mayores instituciones financieras del mun-
do a reducir su tamafno de manera importan-
te, seguirian estrechamente interconectadas
porque se intercambian productos financie-
ros téxicos; en consecuencia, el sistema se-
guiria sufriendo un gran riesgo si cayera
cualquiera de ellas porque el sistema en su
conjunto no seria mas fuerte que lo que seria
su eslab6n mas débil. No es una cuestion de
que las instituciones, individualmente consi-
deradas, sean demasiado grandes para de-
jarlas caer o no; los productos como el canje
de créditos fallidos son los que convierten to-
do el sistema en el equivalente a una tnica
institucién que, ésta si, es demasiado grande
como para dejarla caer.

Esta es la razén por la que debe de haber
una regulacion de los productos financieros.
La manera adecuada de abordar la cuestion
es reforzar los minimos exigibles de capital y
eliminar los productos téxicos. Hay poco que
discutir sobre la tesis sostenida por Paul
Volcker de que los bancos no deberian reali-
zar operaciones con los fondos de los deposi-
tantes, pero eso plantea la cuestion de los
riesgos que asumen con Sus recursos propios.

Por otra parte, como muchos otros han

Wall Street ha sido muy habil
ala hora de trasladar los riesgos
de sus operaciones a terceros

subrayado ya, si bien las operaciones de in-
version por cuenta propia generan su cuota
correspondiente de fracasos, no han sido la
causa primera y principal de la crisis financie-
ra. Con todo el dinero que ha perdido a lo lar-
go de la crisis financiera, Wall Street ha de-
mostrado gran habilidad a la hora de trasla-
dar los riesgos de sus operaciones de
inversion por cuenta propia a terceros (como
el caso de AIG, cuyas pérdidas el Gobierno se
vio forzado a asumir, aunque ya hablaremos
de eso otro dia).

Las importantes pérdidas de Wall Street
son achacables fundamentalmente a decisio-
nes erréneas de concesion de préstamos, fa-
vorecidas por la incapacidad de reconocer las
politicas monetarias prociclicas de la Reser-
va Federal y por el ciclo de continuos altiba-
jos en que tanto la politica monetaria como la
fiscal habian sumido las economias de Esta-
dos Unidos y del mundo en general. Eso tie-
ne poco que ver con las operaciones de inver-
si6én por cuenta propia y mucho con errores
de gestion y de valoracion del riesgo.

Las medidas populistas del tipo de las que
Obama y sus consejeros economicos estan
proponiendo son un simbolo de los fallos po-
liticos que han tenido atrapado al sistema
economico y financiero de Estados Unidos, y
en consecuencia al de todo el mundo, en un
ciclo de altibajos continuos. Se trata de ges-
tos sin contenido que van a tener escasos re-
sultados. Si Obama quiere rescatar su man-
dato presidencial de la decepcion que ha ge-
nerado en su primer ano de gobierno, sera
preciso que vuelva a la mesa de dibujo y se
centre en mejorar el capital de las institucio-
nes financieras y en regular los productos fi-
nancieros toxicos.
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