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Javier Wimer Zambrano, in memoriam*

Es ya un lugar comun sefalar que es preciso regresar a principios de los afios treinta —tres
cuartos de siglo— para encontrar a un presidente de Estados Unidos que haya asumido
sus funciones en medio de una crisis economico-financiera de la profundidad y alcance
de la actual. No es casual, entonces, que Franklin Delano Roosevelt sea el predecesor
al que Barack Hussein Obama alude con mayor frecuencia. Roosevelt es también el lider
con quien Obama es mas comparado, como fue facil advertir en la catarata de balances
acerca de los primeros cien dias de ejercicio que hace algunas semanas inundo los me-
dios informativos del mundo.

La apreciacion de conjunto de la actual crisis ha dado lugar, ademas, a una compe-
tencia de superlativos: “la mas grave del ultimo medio siglo”, “la peor desde la Segunda
Guerra Mundial”, “la mas severa desde la Gran Depresion”; en fin, “la mas aguda y desa-
fiante tension economica y financiera en generaciones”, Geithner dixit.!

Obama mismo prefirié presentar una nocion de la crisis en lenguaje cotidiano, —en
términos faciles de entender— que incorporan una impresion personal y emotiva:

Sé que para muchos estadounidenses.., el estado de nuestra economia es una preocupacion
mayor que todas las demas. Y con toda razén. Si no han sido afectados en lo personal por esta
recesion, probablemente conocen a alguien que lo ha sido: un amigo, un vecino, un pariente.
No necesitan estudiar otra lista de datos estadisticos para saber que nuestra economia se
encuentra en crisis, porque la viven todos los dias. Es la inquietud con la que se despiertan y
la que les hace perder el suefo. Es el empleo en el que pensaron jubilarse, pero que ahora han
perdido; el negocio con el que sofiaron y que ahora pende de un hilo; la carta de aceptacion a
la universidad que su hijo tuvo que volver a guardar en el sobre. El impacto de esta recesion es
real y esta por todas partes.2

En la camparia y como presidente electo, Obama dejo muestras de su determinacion de
enfrentar una crisis cuyas raices coyunturales y estructurales comprendia con lucidez.
También ante el Congreso afirmo:

hemos vivido una era en la que demasiado a menudo, las ganancias a corto plazo eran aprecia-
das mas que la prosperidad a largo plazo; en la que no miramos mas alla del préximo pago, el

proximo trimestre o las proximas elecciones. Un superavit se convirtio en excusa para transferir

* Una primera version de este texto se presento en el panel 3, “La crisis econdmica global: la Presi-
dencia de Obama y el rescate financiero”, del Seminario internacional “La nueva presidencia de Obama:
desafios en las Américas”, organizado por el Centro de Estudios de América del Norte de la UNAM, el
jueves 25 de junio de 2009.

1. Timothy F Geithner, “The United States and China — Cooperating for Recovery and Growth”, dis-
curso en la Universidad de Pekin, 1 de junio de 2009 (www.treasury.gov).

2. Barack H Obama, “Discurso ante Sesion Conjunta del Congreso”, Washington, 24 de febrero,
2009 (www.whitehouse.gov).
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riqueza a los acaudalados en vez de oportunidad de invertir en nuestro futuro. Se desmantelo
la regulacion a favor de utilidades rapidas y a costa de un mercado saludable. Sabiendo que no
estaban a su alcance, las personas compraron casas de bancos y prestamistas que, de cual-
quier manera, querian colocar esos malos créditos. Y mientras tanto, se pospusieron debates
cruciales y decisiones dificiles hasta otro momento, otro dia.3

La estrategia anti-crisis de Obama estuvo definida, en buena medida, por las acciones im-
plementadas por su predecesor en los Ultimos meses de su aciago gobierno. Se coincide
en considerar que abarca dos grandes vertientes: el rescate financiero, por una parte, y
la recuperacion econodmica, por otra. Es claro que existen vinculos y condicionamientos
mutuos entrambas, que intentaré destacar.

La politica anti-crisis del gobierno estadounidense ha sido examinada, en estos me-
ses, en numerosos analisis académicos y ha sido vituperada en numerosas piezas de
opinién en los medios y en el debate politico. Sobre este ultimo aspecto, el actual Premio
Nobel de Economia ha hecho notar que:

Ahora, como en los primeros anos de la administracion Clinton, pero en escala mucho mayor, el
extremismo de derechas esta siendo alimentado de manera sistematica por los medios conser-
vadores y por el establishment politico... EIl Comité Nacional Republicano ha declarado que “el
Partido Democrata esta dedicado a reestructurar la sociedad estadounidense para conformarla
con los ideales socialistas”. Y cuando el actor John Voigt dijo a los asistentes a una colecta de
recursos republicana, que el presidente es un “falso profeta” y que “nosotros y solo nosotros
tenemos la presencia de animo para liberar a esta nacion de la opresion de Obama”, el lider
de la minoria en el Senado le agradecio, afirmando que “en realidad, habia disfrutado” de sus
palabras.4

En el examen académico, tiende a considerarse que el conjunto de acciones anti-crisis
del gobierno, por encima de algunas deficiencias puntuales y de diversos elementos con-
trovertidos, sera visto en el futuro como un caso ejemplar que debera ser estudiado con
minucia en su composicion, su instrumentacioén y sus resultados.

Algo menos de un semestre es, por cierto, un lapso insuficiente para intentar siquiera
ese tipo de examen minucioso. Me limito, por tanto, a una serie de apuntes preliminares
que espero adquieran mayor sentido cuando mas adelante se vuelva al tema y se incluya
en el andlisis no soélo el rescate financiero, como en este caso, sino también las medidas
de reactivacion, todo ello con mejor perspectiva y capacidad de andlisis.

El frente financiero

Al presentar su perspectiva financiera global de primavera, en marzo ultimo, el Fmi hizo
notar que:

3. Ibid.
4. Paul Krugman, “The Big Hate”, The New York Times, Nueva York, 11 de junio de 2009.
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El primer frente de las medidas contra la crisis sigue hallandose en el sector financiero.
Es cada vez mas urgente restablecer la operacion fluida de los mercados crediticios y
reactivar las corrientes internacionales de capital. Para conseguirlo, se requiere depurar
los balances bancarios mediante la eliminacion de los activos deteriorados y la reestruc-
turacion de las instituciones, incluyendo su recapitalizacion. De no ser asi, la carencia
o insuficiencia de financiamientos continuaran deteriorando la actividad econémica y el
circulo vicioso seguira empeorando.5

Asi se habia entendido en Estados Unidos, donde la principal herramienta para el rescate
financiero la constituyé el denominado Plan de Estabilizacion Financiera,® anunciado el 10
de febrero, orientado a cuatro principales objetivos:

e estabilizar el mercado hipotecario — del que surgio la crisis — mediante menores tasas
de interés y opciones de refinanciamiento que eviten las reposesiones;

® recapitalizar los bancos, proporcionandoles una salvaguarda frente a una recesion
mas profunda;

e financiar, a través del Sistema de la Reserva Federal, los mercados de valores hipote-
carios consolidados, importantes para el otorgamiento de créditos a los consumido-
res y pequefias empresas, y

e fondear el establecimiento de un mercado para los préstamos y valores heredados —a
los que es mas comun aludir como activos toxicos— que actualmente gravitan y lastran
el sistema financiero.

De inmediato se plantearon dudas y se levantaron objeciones, que también se han escu-
chado en otros lugares y en otros rescates.” A quién se trata de salvar — se pregunté — a
las instituciones o a los banqueros; qué va a hacerse por los deudores, en especial por
aquéllos que han perdido su vivienda. Obama, que, considero estas cuestiones legitimas
y relevantes, se esforzo por responderlas él mismo e instruyo a sus colaboradores a que
también lo hicieran.

Mas alla de medidas especificas de supervision y control, la esencia de las respuestas
fue que las acciones de rescate de los bancos no debian verse en si mismas, sino en con-
juncién con las de reorganizacién de los mercados e instituciones financieras —orientadas
a evitar los abusos que provocaron la crisis—, denunciados repetidamente por el propio
Obama, en términos que no deben haberle ganado muchos amigos en Wall Street -y,
sobre todo, con las de recuperacion economica, centradas en la creacién de empleos,
mediante gastos sin precedente en infraestructura, y en el alivio fiscal- “las reducciones
de impuestos con mayor progresividad en la historia”, dijo Obama en un discurso ante el
Consejo Ejecutivo de la AFL-CIO, a principios de marzo, rescatando un concepto del que
no es frecuente echar mano: mejorar la progresividad del sistema fiscal mediante recortes

5. FMI, Global Financial Stability Report, Washington, abril de 2009.

6. Toda la informacion factual acerca de las acciones de rescate financiero y, en especial, del Plan
de Estabilizacion Financiera y sus componentes se obtuvo en la pagina de internet del Departamento del
Tesoro del Gobierno de Estados Unidos (www.treasury.gov).

7. Recuérdese el enconado debate que despertaron en México programas como el Fobaproa.
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de impuestos orientados a los perceptores de menores ingresos. De estos elementos,
mas empleos y menores impuestos, se derivarian los beneficios para la gente.

La base legal del rescate financiero precede a la administracion de Obama. Se en-
cuentra en la Ley de Emergencia de Estabilizacion Econémica, promulgada por Bush el
3 de octubre de 2008, antes de las elecciones de noviembre. No es concebible que los
democratas hayan influido en su contenido, si bien se dijo que éste reflejaba un acuerdo
por encima de las fronteras partidistas.

Esa ley contenia el muy controvertido Programa de Alivio de Activos Toxicos (TARP),
destinado, se dijo, a evitar un colapso sistémico.8 La nueva administracién continuo la
operacion del TArRP y la complemento con el Plan de Estabilizacién Financiera, destinado
ademas a restaurar los créditos a consumidores y empresas, hacer frente al cada vez ma-
yor numero de reposesiones, que llevaria a mucha gente a perder su vivienda.

El Plan de Estabilizacion Financiera

Este Plan incluyé los siguientes cinco componentes principales, que fueron también los
que despertaron mayor debate:

1. Programa de asistencia de capital

Orientado a asegurar que las instituciones financieras dispongan del capital para que les
permita reanudar y sostener sus financiamientos, incluso en condiciones econémicas mas
adversas. Al efecto, se practicaron “pruebas de tension” de las principales instituciones
para determinar sus necesidades de capital adicional de suerte que estuvieran en posi-
cion de continuar prestando y de absorber las pérdidas potenciales derivadas de una de-
clinacion econdmica mas severa de la esperada. Las instituciones privadas optarian entre
obtener el capital necesario en los mercados o emitir acciones preferentes convertibles
que serian adquiridas por el gobierno, a través de este programa. Entre sus términos y
condiciones destacan:

® |as acciones preferentes, convertibles en ordinarias, se emitirian a 90% de la cotiza-
cion prevaleciente antes del 9 de febrero de 2009 y pagarian un dividendo de 9%.
Tras siete afios, la conversion a acciones ordinarias seria obligatoria.

e Lasinstituciones que se acojan al Programa quedaran sujetas, entre otras condiciones,
a limites de compensacion de sus ejecutivos, a restricciones en el pago de dividendos
y recompra de acciones y deberan entregar informes detallados que seran hechos pu-
blicos. A fin de cuentas, como se divulgé ya en junio, los limites a las compensaciones
no serian tales. No habria topes. Habra, para usar la expresion de la prensa, un zar en
materia de remuneraciones — un alto funcionario del Tesoro — que fijara los lineamien-
tos a los que deberan ajustarse las compensaciones de los directivos de las empresas

8. La proclividad por los circunloquios de las autoridades financieras, que se manifiesta en todas las
latitudes, hizo que en el nombre de este programa no se utilizara la entonces ya popular expresion “toxic
assets”, sino que se prefirié la de “activos problematicos”. Asi su nombre oficial es “Troubled Assets Relief
Program”. TARP, demasiado semejante a TARP (trampa), observo un ocioso.
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rescatadas, sin que él mismo reciba ingreso adicional alguno por la tarea que le cae
encima. Se respondid de esta manera al clamor popular que habian despertado los
abusos en esta materia, verdaderamente egregios.

En un debate por television, difundido a mediados de junio por la Bec, Hank Paulson,
antiguo secretario del Tesoro, y Joseph Stiglitz, premio Nobel de Economia 2001, con-
frontaron sus puntos de vista sobre este aspecto del rescate financiero. El primero se
mostré complacido de que, a partir de la primavera, los bancos estadounidenses hubieran
reanudado su actividad crediticia, sefialando este hecho como indicio de que ya se veia
surgir retofios tras la recesion. Stiglitz repuso que era dificil esperar algo menos, no solo
por la primavera, sino porque los bancos habian recibido cuantiosos recursos oficiales, a
un interés practicamente igual a cero, por lo que les resultaba sencillo y muy redituable
otorgar financiamientos.

Los criticos sefialaron que el “stress-test” al que fueron sometidos los bancos resulto
poco exigente, demasiado lite, incluso amigable. Los bancos, por su parte, resintieron los
términos y condiciones establecidos. Asi, antes de lo esperado, varios bancos anunciaron
que habian obtenido en el mercado aportes de capital para satisfacer las necesidades
sefialadas en el test, y, mucho antes de lo previsto, diez de ellos —incluidos J P Morgan
Chase, Goldman Sachs, Morgan Stanley y American Express, pero no Citigroup ni Bank
of America — fueron autorizados a devolver los recursos recibidos, reembolsando Dls 68
mil millones en total. Este reembolso superd en mucho al esperado en el afio en curso, del
orden de Dls 25 mil millones.

En un editorial, el Financial Times considerd prematura esta accién, motivada mas
que por una mejora real en la posicion financiera de las instituciones, por el deseo del go-
bierno de desmentir las acusaciones de “socialismo”, a las que ya se ha hecho referencia,
y por la urgencia de los bancos de liberarse de las condiciones asociadas al uso de los
recursos publicos recibidos, en especial las relativas a la limitacion a las remuneraciones
de sus ejecutivos. Como sigue en operacion el programa temporal de garantia de liquidez,
al que mas adelante se alude, estos bancos podran recibir recursos subsidiados sin estar
ya sujetos a los términos y condiciones del TArRP. “Las instituciones que eran demasiado
grandes para quebrar en octubre, siguen siendo ahora demasiado grandes... regresar al
statu-quo ante no es la solucién”, concluye este analisis.®

2. Programa de inversiones publicas y privadas

Para hacer frente al desafio de los activos toxicos, el Tesoro, el Sistema de la Reserva
Federal y la Corporacion Federal de Seguro de Créditos establecieron este programa
—dotado de entre DIs 75 y 100 mil millones de fondos publicos, que se espera permi-
tan movilizar capital privado para alcanzar a 500 mil y eventualmente un billon de déla-
res— “como parte de los esfuerzos para reparar los balances en el conjunto del sistema
financiero” y restaurar las corrientes de crédito. En su descripcién oficial se destacan tres
elementos centrales:

9. “An escape too soon for US banks”, Financial Times, Londres, 10 de junio de 2009 y Tom Brai-
thwaite et al, “Ten US banks to repay TARP funds”, Financial Times, Londres, 9 de junio de 2009.
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e Usar los recursos de los contribuyentes para movilizar un monto mucho mayor de
recursos totales.

e Compartir los riesgos, de suerte que los participantes privados inviertan en paralelo a
los contribuyentes. “En un escenario desfavorable, los inversionistas privados podrian
perder su inversion completa y los contribuyentes recibirian parte de las utilidades que
se generen.”

e Establecer el precio de mercado de los activos toxicos mediante la competencia entre
inversionistas privados por adquirirlos, reduciendo la probabilidad de que el gobierno
pague sobreprecios.

Pocos quedaron convencidos de la bondad de este programa, haciendo notar la alta pro-
babilidad de que, primero, no permitiera establecer un precio adecuado para los activos
téxicos y, segundo, operase de manera tal que los participantes privados se levantasen
con las eventuales ganancias y los contribuyentes absorbieran las probables pérdidas. La
expresion “socializar las pérdidas y privatizar las ganancias” fue usada repetidamente por
diversos analistas.

A principios de junio se informd que el programa quiza nunca entraria en operacion,
debido a las preocupaciones de los posibles inversionistas y reguladores y al decreciente
interés de los bancos mismos. Esto ultimo se debe a que, como ya se sefald, los bancos
han conseguido obtener recursos en los mercados a pesar de que los activos téxicos con-
tinuan en sus balances. Ademas, ahora se tiene una mejor percepcion de las dificultades
para valuar en forma adecuada los activos toxicos, particularmente los valores respalda-
dos por hipotecas residenciales en los que resulta imposible medir el valor remanente de
los préstamos originales.10

En la conjuncion de factores que permitid que algunos bancos pudiesen devolver
en forma muy anticipada los recursos que se les habian entregado para rescatarlos; que
esas instituciones fuesen capaces de colocar acciones y otros papeles en los mercados
de capital, a pesar de que los balances de muchas de ellas estan todavia lastrados por
los activos toxicos, y que se observase una reanudacién mas pronta de la esperada de
sus actividades de financiamiento de empresas e individuos, cuya suspension habia agra-
vado el circulo vicioso de la crisis; en la conjuncion de estos factores es posible detectar
una poderosa manifestacion del instinto de conversacion colectivo de la elite econémico-
financiera estadounidense.

Esta elite hacia frente a una situacion insolita: la realidad de la crisis y sus consecuen-
cias; las denuncias de los excesos, errores y posibles actos ilicitos en que habia incurrido,
voceadas nada menos que por el presidente mismo; el riesgo de que se establecieran
regulaciones restrictivas en &mbitos que comprendian el de sus propias retribuciones, y el
peligro de que la participacion publica en el capital de las instituciones desembocase, de
seguir mal las cosas, en la gestién publica, asi fuera temporal, de las mismas. Todo esto la
llevd a cortar amarras —con la debida prudencia, desde luego—-y a apoyarse desde dentro
para minimizar intromisiones y riesgos.

10. Krishna Guha et al, “Doubts mount over US toxic assest plan”, Financial Times, Londres, 7 de
junio de 2009.
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3. Programa de garantia de activos

El Asset Guarantee Program (aGP) esta disefiado para los bancos de primera linea, deno-
minados “instituciones significativas sistémicamente”, es decir, demasiado grandes para
quebrar. Los activos a garantizar deben haberse originado con anterioridad al 14 de marzo
de 2008 —seis meses antes de la bancarrota de Lehman Brothers— y son seleccionados
por el Tesoro y la institucion beneficiaria, caso por caso. A cambio de la garantia, el Tesoro
obtiene una prima cuyo monto esperado no debe ser menor de las pérdidas esperadas
por la ejecucion de la misma. La cartera garantizada debe manejarse de acuerdo con linea-
mientos emitidos por el gobierno. Se prevé que las garantias de este programa puedan
recibirse en paralelo de otras ayudas o inyecciones de capital. Algunos comentaristas han
hecho notar que parece no existir precedentes para un esquema de seguro tan amplio a
favor solo de las instituciones de mayor dimension e influencia. “Lo que ayuda a Citicorp
ayuda a Estados Unidos”", podria refrasearse el viejo eslogan, referido, como se recuerda,
a otra empresa en desgracia, la General Motors.

4. Programa de inversiones focalizadas

Conocido por la sigla TP, que corresponde a Targeted Investment Program, este es otro
mecanismo exclusivo para las grandes instituciones, definidas ahora como aquellas que
son criticas para el funcionamiento del sistema financiero. El Tip invertird en este tipo de
instituciones para evitar perturbaciones significativas de los mercados, resultantes de que
el deterioro de una institucion financiera amenace a otras, afecte a los mercados, pon-
ga en riesgo al conjunto de la economia, mediante efectos adversos sobre el empleo,
la produccién o los ingresos. Las instituciones que se acojan al TP “estaran sujetas a
reglamentaciones mas estrictas en materia de compensacion de ejecutivos”, aclaro la
Tesoreria. Ya se ha sefalado que todo este énfasis en control, supervision o limitacion
de compensaciones acaba de concluir en la expedicion de lineamientos por parte de un
funcionario ad hoc.

5. Programa de inversiones de capital

El Capital Purchase Program data de octubre de 2008 y proporciona capital a institucio-
nes financieras viables, de cualquier tamano y en cualquier localidad. Dispone de Dls 260
mil millones para adquirir acciones preferentes, por las que la Tesoreria recibira dividen-
dos y garantias para la compra futura de acciones comunes. Hasta ahora se ha inyectado
capital a mas de 600 bancos en 48 estados, el Distrito de Columbia y Puerto Rico.

6. Otros programas
El Plan de Estabilizacion Financiera incluye también los siguientes otros tres programas: la

Iniciativa de financiamiento para empresas y consumidores, dotada inicialmente de hasta
DIs 250 millones; el Programa de accesibilidad de viviendas, que pretende auxiliar hasta a
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cinco millones de casatenientes en el refinanciamiento de sus hipotecas, y el Programa de
financiamiento de la industria de automotores, a través del cual se canalizaron créditos por
Dis 24 700 millones a General Motors, GMAC, Chrysler Holding y Chrysler Financial.

Al apreciar el conjunto del Plan de Estabilizacion Financiera y los sucesivos anuncios
sobre las modalidades de su implementacion, en diversos analisis se ha hecho notar la
distancia entre las intenciones anunciadas por la administracion y el alcance real de las
acciones previstas. La limitacién de las remuneraciones y prestaciones a los directivos
de las entidades financieras rescatadas constituye el caso mas flagrante de este tipo de
diferencia, como ya se ha hecho notar. Hay varios otros: la disposicién a inyectar fondos
publicos al capital de los bancos y la extrema renuencia a ejercer los derechos de propie-
dad asi adquiridos es otro ejemplo eminente. Se ha advertido que el gobierno de Oba-
ma prefirio instrumentar medidas que suscitaran mayor consenso o que fueran resistidas
en menor medida o que no pudieran ser calificadas como ideolégicamente motivadas,
aun sabiendo que podrian ser menos efectivas o que sélo producirian sus resultados en
un lapso mayor, a pesar de la urgencia de revertir la crisis. El radicalismo del discurso no
se correspondio con el contenido real de las politicas.

La regulacion financiera para el siglo xxi

Al anunciar, el 17 de junio, un amplio conjunto de reformas que equivale, de hecho, a un
nuevo régimen de regulacion de la llamada “industria financiera”,!! el presidente Obama,
ademas de enumerar con claridad las razones que lo hacian indispensable, pues a las omi-
siones y errores en materia de regulacion suelen trazarse las causas de la crisis financiera,
subrayé el alcance y profundidad del nuevo régimen propuesto, “una transformacion de
magnitud no conocida desde las reformas que siguieron a la Gran Depresion”.12 El pre-
sidente destaco el caracter negociado de sus propuestas: con los representantes de los
partidos en el Congreso, con los titulares de las entidades reguladoras, con representan-
tes de empresas y consumidores, con académicos y “con el publico en general”. Sefalo
también que se habia buscado un equilibrio entre la imperiosa necesidad de regular y la
igualmente importante de no inhibir la iniciativa de los empresarios privados. Previendo las
criticas que habrian de venir, sefialo que estaba cierto de que habria quienes considera-
sen insuficientes sus propuestas al tiempo que otros las encontrarian excesivas.

11. Vale la pena hacer notar algunas distorsiones de la terminologia economica que se han vuelto co-
munes. Asi como se habla de “industria financiera” para aludir al conjunto de los servicios financieros, se
habla también de “servicios de refinacion” para aludir a una de las actividades centrales de la industria pe-
trolera. En ocasiones se trata de una simple confusion de términos, en otras de una distorsion deliberada
con propositos ulteriores. Véase, Jorge Eduardo Navarrete, “Trayectoria de la iniciativa oficial de reforma
petrolera: un collage”, Econvomiaunam, México, 15, septiembre-diciembre 2008, pp 7-28.

12. Véase, “Remarks by the President on 21st Century Financial Regulatory Reform”, Washington,
17 de junio de 2009 (www. whitehouse.gov).
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El nuevo régimen de regulacién anunciado se orienta a cinco principales objetivos:

a) Establecer una supervision y regulacion robustas de las entidades financieras, a través
de un nuevo Consejo de Supervision de Servicios Financieros y la ampliacién de las
facultades reguladoras del Sistema de la Reserva Federal.

b) Fortalecer las medidas de regulacién en el conjunto del sistema, en especial en los
mercados de derivados y de otros instrumentos financieros de riesgo, con mayores
requisitos en materia de transparencia y control de la actividad de las agencias de
calificacion de créditos entre otras entidades.

c) Establecer la Agencia de Proteccion de Consumidores de Servicios Financieros para
evitar practicas abusivas, engafosas e injustas. A este capitulo corresponden las res-
tricciones aplicables a las tarjetas de crédito que han recibido tanta atencién y que
son tan necesarias, también en otros mercados.!3

d) Fortalecer el arsenal gubernamental de politicas e instrumentos para hacer frente a las
emergencias financieras.

e) Promover mejores estandares internacionales de regulacion y promover la coopera-
cion en esta materia.

Quiza en mayor medida de lo previsto, la propuesta del nuevo régimen regulador fue
recibida con muy escaso entusiasmo. Los comités competentes del Congreso difirieron
su examen y consideracion hasta después del receso de verano. En especial se objeté la
ampliacion de las facultades reguladoras de la Reserva Federal, algunas insuficiencias de
la regulacién de los mercados de derivados y, sobre todo, se puso de relieve la enorme
dificultad para distinguir entre el régimen general de regulacion financiera y las medidas
aplicables a aquellas instituciones, instrumentos y mercados que entrafian riesgos sisté-
micos.

Una conclusién provisional

Desde el comienzo de la primavera han menudeado las expresiones en el sentido de que
Estados Unidos ha logrado dejar atras los peores aspectos de la crisis financiera. Una de
las primeras, datada el 14 de abril, fue proferida por Obama mismo, quien en la Universi-
dad de Georgetown dijo:

Todas estas acciones — la Ley de Reactivacion, el programa de capitalizacion de
los bancos, las medidas en materia de vivienda, el fortalecimiento del mercado crediticio
no bancario, el plan para la industria de automoviles y nuestro trabajo en el G2o —han sido
piezas necesarias para resolver el rompecabezas de la recuperacion. Se han disefiado para
incrementar la demanda agregada, para que el crédito fluya de nuevo hacia consumidores
y empresas, ayudandoles a capear el temporal. Tomadas en su conjunto, estas acciones
estan comenzando a generar signos de progreso economico.!4

13. Véase, inter alia, Helen Cooper, “Obama Calls for Bill to Restrict Credit Cards Fees”, The New
York Times, Nueva York, 10 de mayo de 2009.

14. Barack H Obama, “Remarks by the President on the Economy at Georgetown University”, 14 de
abril de 2009 (www.whitehouse.gov).
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Las expresiones de Geithner han sido mas enfaticas y frecuentes. Quiza una de las
mas recientes provenga de su intervencion, el 1 de junio, en la Universidad de Pekin, antes
citada, donde traté de tranquilizar a sus inquietos interlocutores, preocupados como estan
por el futuro del dolar, asegurando que

El sistema financiero empieza a sanar. La claridad de la informacién proporcionada por
nuestra evaluacion del capital de los principales bancos del pais ha contribuido a elevar
la confianza del mercado en ellos, permitiendo a los bancos que requerian capital obte-
nerlo de inversionistas privados y de conseguir préstamos sin garantias. Los mercados de
valores, incluyendo los mercados de valores respaldados por activos que practicamente
dejaron de funcionar a finales del afio pasado, han empezado a recuperarse. Se ha abati-
do el costo del crédito para las empresas y las familias, al tiempo que se han reducido los
spreads y las primas de riesgo. Todo esto apunta hacia la estabilizacion y hacia el éxito en
el empeno de evitar un colapso financiero y una deflacion de alcance global. Son apenas
los primeros pasos para fincar las bases de la recuperacion. El proceso de reparacion y
ajuste va a tomar tiempo.15

La prevencion final adquiere su verdadera dimensién cuando se advierte que en la otra
batalla, la de la recuperacion econdmica, los retofios aun no son perceptibles o significa-
tivos y el desempleo continta alcanzando cifras récord. Sigue teniendo razon The Econo-
mist, que desde el 24 de abril advirtio que “lo peor que pueden hacer los responsables
por la economia mundial es suponer que lo peor ya paso”. Y, desde luego, Paul Krugman,
que ha advertido:

En la prensa financiera trasciende la idea de que la tormenta ha pasado: las acciones suben, la
caida de la economia parece detenerse y el gobierno de Obama quiza libere a los banqueros
con poco mas que algunos regafos severos. Con razédn o sin ella, los banqueros piensan que
pronto se podra volver a los negocios usuales. Confiemos en que nuestros lideres les muestren
su error. En 2008, los banqueros excesivamente remunerados pusieron de rodillas a la econo-
mia mundial asumiendo enormes riesgos con el dinero de los demas. Lo ultimo que necesita-
mos es darles la oportunidad de hacerlo de nuevo.16

Como antes se sefialo, la solucion no se encuentra en el retorno al statu-quo ante ‘

15. Timothy Geithner, “The United States and China: Cooperation for Recovery and Growth”, loc.cit.
16. Paul Krugman, “Money for Nothing”, The New York Times, Nueva York, 24 de abril de 2009.
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