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La fecha queda ya lejana, pero puede servir de punto de
partida para un comentario bimensual que desea tener un
minimo de continuidad. La mayor reforma del sector finan-
ciero norteamericano, jamas emprendida después de la
Gran Depresion de la década de 1930, resulté aprobada el
jueves 15 de julio del afio en curso por el Senado de los Es-
tados Unidos, por 60 votos contra 39, después de que la
Camara de Representantes la hubiese aprobado en diciem-
bre de 2009. Su adopcién efectiva se vera definitivamente
asegurada con la firma del presidente, si bien su aplicacién
real requerird de centenares de decretos redactados por los
diez reguladores afectados, decretos que irén apareciendo
en lo sucesivo, durante un periodo de cuatro afios. Los li-
bros de texto y la Historia conoceran tal texto legal como la
Dodd & Frank Act, nombre con el que se recordarén los
nombres de sus principales arquitectos, el senador Christo-
pher Dodd y el representante Barney Frank, ambos demo-
cratas. Para la oposicién republicana, el texto aprobado no
es mas que un job killer («mataempleos») y sélo el tiempo
podra decir si habra servido para algo; por ejemplo, para
evitar catdstrofes como la que supuso la reciente crisis.

Un editorial de financial Times, aparecido pocos dias
después de aprobada la ley por el Senado, la calificaba de
comprehensive and far-reaching (completa y de gran al-
cance), si bien afiadia que «las nuevas normas pueden re-
sultar demasiado laxas»; tras lo cual decia: If Basel fails,
the innovations of the US law will be underminded (si Ba-
silea fracasa, las innovaciones de la ley norteamericana ca-
recerdn de sentido).

Basel, Béle, Basilea. He ahi el nombre de la ciudad
suiza que ha constituido el lugar de encuentro de los re-

guladores europeos y norteamericanos que, con el apoyo
de los expertos del Consejo de Estabilidad Financiera, han
intentado disefar unas nuevas normas destinadas a evitar
que los mercados financieros sean en el futuro fuente de
nuevas crisis. En un editorial de Le Monde de 21/8, se afir-
maba que seria un error minimizar el trabajo que dichos re-
guladores y expertos realizan, aunque los resultados
obtenidos puedan parecer poco espectaculares. Las nor-
mas prudenciales han resultado fortalecidas, al igual que la
supervision de los productos financieros con riesgos. Ade-
mas, se han instaurado impuestos sobre los beneficios,
puesto freno a la carrera del gigantismo y obstaculizado
las operaciones bancarias puramente especulativas.

Una prueba de que las cosas han cambiado, aunque
sea solo un poco, es que los grandes bancos de negocios
norteamericanos reflexionan ya sobre cémo proceder a la
reestructuracion de sus actividades para adaptarse al nuevo
marco regulatorio. {Se podria haber ido més lejos? Nume-
rosos politicos occidentales as lo creen. Estos habrian de-
seado «castigar» a los bancos, pero no era éste el objetivo
de los reguladores. Més que erigir un nuevo sistema finan-
ciero mundial, han querido elaborar medidas para intentar
evitar las derivaciones y excesos del actual.

Los reguladores se encontraron ante un obstaculo na-
tural, por lo que buscaron que las nuevas reglas, mas
duras, dificultaran lo menos posible la distribucién del cré-
dito y la financiacién de la economfa. «Sangram a los ban-
cos habria sido un golpe mortal para la recuperacion.

Los medios informativos, en general, recibieron favora-
blemente el acuerdo logrado en Basilea el domingo 12 de
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septiembre, que establecfa las nuevas normas que han de
gobernar el sistema bancario a partir de 2018.

Asi, v.g. The Wall Street Journal en un editorial, subra-
yaba que, como corresponde a un acuerdo logrado en
medio de una gran armonia general, el acuerdo, conocido
con el nombre de Basilea Ill, merece notas elevadas. El
presidente de la Reserva Federal y sus colegas de los 27
paises que dominan las finanzas mundiales fueron capa-
ces de crear un conjunto comun de reglas bancarias.

El International Herald Tribune mostraba también su
satisfaccion: «Gobernadores de los méas importantes ban-
cos centrales y reguladores bancarios acordaron el do-
mingo nuevas normas de largo alcance sobre la industria
bancaria, que debera triplicar sus reservas como fondo
frente a posibles desastres financieros en el futuron.

«Hay mucho que admirar en el nuevo acuerdo alcan-
zado por reguladores bancarios de todo el mundo, en es-
pecial por lo que se refiere al capital que se les exigira a los
bancos del futurom. Asi se expresaba un editorial del Finan-
cial Times del 14/8. Basel Ill and China data booster con-
fidence («Basilea Ill y los datos sobre China refuerzan la
confianzav), titulaba a ocho columnas el mismo Financial
Times en su pagina Markets.

Entre toda la prensa internacional habitualmente con-
sultada por Cuadernos, solo un titular se desviaba de las
referencias citadas; encabezaba una de las paginas de eco-
nomia de Le Monde de 21/9 y lo hacia en los siguientes
términos: Bdle a accouché d’'une souris («Basilea Il ha
dado a luz a un raton»). Segufa un articulo en el que se
destacaba el siguiente juicio de Martin Wolf: «Para que los
bancos presten atencion a los posibles riesgos, no es al 7
por 100 al que deberian llevar las exigencias de capitales
propios, sino al 20 o 30 por ciento.

Por lo que se refiere a la evolucién de las diferentes
economias en los Ultimos meses, cualquier pretension de
certeza resulta inservible. Por el contrario, si se enfocan los
andlisis por zonas o por paises, pueden descubrirse mani-
festaciones de gran interés. Dejando de lado paises como
China, apenas afectada por la crisis, y que, en cualquier
caso, en ninglin momento ha dado sefales de debilidad,
el caso mas notable, e incluso sorprendente, ha sido el de
Alemania, cuyo PIB crecié en el segundo trimestre del afio
en curso un 2,2 por 100 (que anualizado equivaldria a un
9 por 100), con lo que puso fin a todos los recelos que
cierta prensa habia manifestado sobre la supervivencia de
la zona euro. En las paginas que siguen se recogen algu-
nas informaciones sobre el eco que encontrd el nuevo «mi-
lagro» alemédn, al que se debe que hayan enmudecido, al
menos por el momento, las descalificaciones hacia la eu-

rozona, y concretamente hacia algunos de sus miembros,
los llamados «periféricos». Un editorial de Financial Times
de 14-15/8 recogfa perfectamente la situacién creada por
Alemania y la eurozona: «Cuando el fin de la zona euro se
dijo que estaba cerca, las economias de la zona euro se
pusieron a trabajar y crecieron un 1 por 100 en el segundo
trimestre (de 2010), superando con gallardia a unos lan-
guidos Estados Unidos, que lo hicieron solamente en un
0,6 por 100 en el mismo periodo. Acompafiaron al creci-
miento alemén (2,2 por 100 en el trimestre) los resulta-
dos obtenidos por Holanda (+0,5 por 100) y Francia (+0,6
por 100) en el mismo trimestre, que hicieron que la eu-
rozona cosechara en el primer semestre un crecimiento
del 1 por 100, que fue recibido con un aplauso general por
toda la prensa responsable. Anxieties about the euro area’s
economy have faded —publicé The Economist el 14 de
agosto— just as concerns about America’s stumbling reco-
very have been rising («La ansiedad por la economia de la
zona euro ha palidecido justo cuando la preocupacion por
la recuperacion estadounidense ha ido en aumento).

Asi fueron las cosas. Norteamérica lo estd pasando mal
con su salida de la crisis, pues, desde luego, no consigue
completarla, a pesar de los denodados esfuerzos que ha
hecho por conseguirlo. Los costosisimos estimulos que
puso en marcha la Administracion, primero con Bush, y se-
guidamente y en mayor medida, por Obama, apenas han
tenido resultados visibles. El problema ha sido muy comen-
tado por la prensa de todo el mundo, y especialmente, claro
estd, por la estadounidense, que esté al rojo vivo con mo-
tivo del enfrentamiento que tiene lugar entre los partidos,
pues el debate sobre la economia esté teniendo lugar en
visperas de unas importantes elecciones legislativas.

Los combatientes enfrentados son los que se supone
que han de ser: la Administracion Obama, apoyada por co-
lumnistas de la talla del profesor Paul Krugman, por un
lado, y los republicanos, con The Wall Street Journal a la ca-
beza, por otro.

La actual Administracion defiende sus planes para salir
de la crisis con actuaciones obvias llevadas a cabo desde los
primeros momentos de la presidencia de Barack Obama,
en especial por lo que se refiere a la puesta en marcha de
unos enormes estimulos destinados especificamente a la
creacién de empleo, tan castigado por la crisis financiera.
Cualquier juicio que se haga sobre los resultados de lo re-
alizado por la Administracién Obama en tal sentido ha de
admitir que la situacién apenas ha mejorado. El paro sigue
siendo del 9,5 por 100, mayor que el aleman, sin que se
esperen mejoras sustanciales para lo que queda de afio e
incluso para 2011. Las perspectivas en lo referente al cre-
cimiento son mejores y encuestas realizadas a finales del
verano aluden a un posible 3,5 por 100 en 2011.



La debilidad de la recuperacion estadounidense ha
hecho pensar con insistencia en una posible recaida en la
crisis (double dip), cosa que descartan la mayoria de los
comentaristas que se han ocupado de la cuestion. Pero in-
cluso con este descarte, el caso es, como decia The Eco-
nomist en la edicion citada anteriormente, que America
could plainly be doing better («<Estados Unidos podria cla-
ramente haber hecho mejor las cosas»).

Dada la situacion anterior, es natural y obvio que la po-
litica de Obama ha sido intensamente criticada por la opo-
sicion republicana, a la que se ha ofrecido como en
bandeja algunos de los argumentos que ha utilizado en el
debate, que sigue siendo de actualidad y sin duda se pro-
longard, por lo menos, hasta la fecha de las elecciones de
noviembre.

A las pobres cifras del paro, la oposicion podria sumar
otros instrumentos de debate, cosa que con seguridad no
dejara de hacer, si no ha empezado ya. Se trata del ritmo
de crecimiento americano, que en el segundo trimestre
fue tan solo del 2,4 por 100 anual, inferior a lo que se es-
pera que consiga la eurozona. Aunque, como recomen-
daba The Economist, los europeos harfan bien en moderar
su entusiasmo y mostrar mayor cautela, aunque fuera solo
por la posibilidad, obvia, de que las excelentes cifras del se-
gundo trimestre no tuvieran seguimiento el resto del afio.
La recesidn reciente fue el resultado de una crisis finan-
ciera, y las recuperaciones después de las crisis financieras
son normalmente débiles y lentas, dijo también la citada
revista. Tipicamente, tras una crisis financiera como la que
el mundo vivié hace poco, la plena recuperacion no debe-
ria producirse hasta 2014.

«Los norteamericanos estan acostumbrados a las dis-
tancias largas. Cuanto antes, ellos y sus politicos, admitan
que el camino hacia la recuperacién serd largo, antes veran
la llegada de ésta», opinan los periddicos.

Un andlisis por paises para constatar como han supe-
rado la crisis no puede ignorar un detalle de interés que
proporciona Japon. Este pais no se vio demasiado afec-
tado por la crisis, y tal vez por eso mismo levanté la ca-
beza antes que otros. Asi fue como consiguié que el
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cambio de su moneda, el yen, se situara un 15-20 por
ciento por encima del ddlar, lo que no habia ocurrido
desde mucho tiempo atras. Sea como fuere, lo inesperado
del caso es que al Gobierno japonés, tras un salto notable
del yen, le faltd tiempo para proceder a una intervencion
en el mercado de divisas con el fin de conseguir la deva-
luacién de su moneda.

Estas intervenciones de los gobiernos —de unos més
que de otros— en los mercados de divisas tenfan por ob-
jeto debilitar el valor de la moneda propia, para facilitar
unas exportaciones que se consideraban vitales para la
buena marcha de una economifa. En el caso que nos
ocupa se trat6 de debilitar el yen con lo que, automaética-
mente, se iba a elevar el tipo de cambio del ddlar. Las
sumas utilizadas en estas operaciones fueron muy cuan-
tiosas, pues solo utilizando grandes sumas era y es posi-
ble influir en las cotizaciones de unos mercados enormes
como son los de divisas, que mueven millones y millar-
dos de toda clase de divisas. En el caso de Japon, se cree
que la suma que se puso en juego fue de veinte mil mi-
llones de dolares, con los que se vendieron yenes en enor-
mes cantidades para que su valor bajara y se compraron
también grandes cantidades de ddlares, para que subiera
el valor de éstos. Asi se garantizd el cumplimiento de los
objetivos. Aunque Utiles a corto plazo, se discute que las
operaciones sean provechosas a medio y largo plazo.

En la actualidad, las intervenciones son raras y se deja
que sean los mercados los que establezcan las cotizacio-
nes de todas las monedas. Por lo demds, costaria auténti-
cas fortunas manipular un mercado que mueve, seglin se
ha dicho estos dias, cuatro billones de ddlares al dia.

Se recordaré a este aspecto que, tres o cuatro afos
atras, en pleno ascenso del euro frente al ddlar, se hicie-
ron oir algunas voces en el seno de la eurozona pidiendo
una intervencion en el mercado de cambios con las vistas
puestas en contener la subida del euro, que constitufa un
obstaculo a las exportaciones de la zona. Que se sepa, el
BCE no procedié a ninguna intervencién, por entender,
probablemente, que el coste enorme de ésta no se veria
compensado por un incremento proporcional de las ven-
tas al exterior.
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