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Resumen: El trabajo que el lector tiene delante es un escrito arti-
culado en torno a varios «lugares comunes» acerca de la globaliza-
cion financiera, el Derecho y el Estado que trata de ilustrar esas rela-
ciones con algunos ejemplos. La tnica pretensién del texto es
proponer, modestamente, una hipétesis sobre las consecuencias de la
«financiarizacién» de la economia mundial ha producido cambios
reales en los Estados de derecho, en la idea de soberania, en la modi-
ficacion de las propias fuentes del derecho y en las relaciones entre
economia productiva y la economia financiera. Estos cambios se plas-
man especialmente, en la aparicién de lo que he denominado, con
mayor o menor fortuna, un «meta-sistema financiero» practicamente
alegal, que produce, pese a su abstraccién, transformaciones en los
Estados, el derecho y la economia productiva.

Palabras clave: Asimetria derecho/economia, transformacién del
Estado de Derecho, financiarizacién de la economia global, derecho
de la Unién Europea, derecho transnacional, derecho y mercados fi-
nancieros, derivados financieros, meta-sistema financiero, neolibera-
lismo policenticidad, polisistemia.

Abstract: This work is organized around several «loci commune»
concerning financial Globalization, Law and State and tries to point
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out the consequent relations with some examples. We humbly propo-
se a hypothesis about the consequences the «financial feature» of
world economy has had. In our view, it has provoked real changes in
the Rule of Law, in the very idea of sovereignty, in the modification of
the sources of Law and in the relations between productive and finan-
cial economy. These changes are specially clear in the emergence of
what we have called «a financial meta system» practically illegal that
despite its abstraction, has produced real transformations in State,
Law and productive economy.

Keywords: Law/economy asymmetry, transformation of the Rule
of Law, financial character of global economy, EU Law, Transnational
Law, Law and financial markets, financial meta system, neoliberalism,
polycentrism, poly-systems.
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INTRODUCCION

Tradicionalmente, en el Estado constitucional de Derecho la po-
testad legislativa se ha considerado como atributo esencial de la sobe-
rania estatal. La ley responde, de un lado, al principio de legitimacion
democriética y de otro, esta subordinada a la Constitucién en un doble
plano: el formal-racional (autoritativo) y racional-material o valorati-
vo (justificatorio) derivado de la supremacia Constitucién. Sin embar-
go, la complejidad e interdependencia de las sociedades politicas
modernas afectan directamente al monopolio de la creacién del Dere-
cho por el Estado. La ley, expresion de la soberania interna y enraiza-
da en el territorio del Estado, ha de convivir con un conjunto hetero-
géneo de reglas y sistemas juridicos provenientes de instancias
supranacionales publicas y privadas. La Constitucién se ve igualmen-
te afectada por este proceso a través de las cesiones de soberania a
organismos internacionales por ella misma autorizadas.
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El monopolio del poder de creaciéon del Derecho por el Estado
padece hoy una incuestionable crisis, que, en opinién de algunos au-
tores, es ademas una crisis irreversible.

La codificaciéon se fundaba en la conviccién de que los avances en
el terreno juridico, econémico y social eran una legislacién general y
abstracta de origen exclusivamente estatal y que fuera tinica para el
conjunto de sus ciudadanos. La ley estatal signific6, como sugiere la
idea weberiana de derecho formal-racional una etapa de racionaliza-
cién de las instituciones juridicas que tiende a establecer una regula-
cién clara y previsible, que eliminase las diferencias de régimen juri-
dico dentro de las fronteras de un Estado-nacion.

I. LAS TRANSFORMACIONES DEL DERECHO Y EN EL DERECHO

La debilidad de la ley en cuanto fuente de derecho e instrumento
regulatorio estatal viene dada, entre otras razones, por su caracter te-
rritorial frente a una relaciones econémicas transnacionales y globali-
zadas que hacen de la flexibilidad del contrato el instrumento juridico
basico del derecho transnacional y, por tanto, de la economia globali-
zada. Mientras la economia y por tanto los mercados estan en conti-
nua transformacién, los instrumentos juridicos precisan de igual duc-
tilidad! y flexibilidad (soft law), adecuando el derecho a los cambios de
la realidad a través de diferentes procedimientos juridicos: la deslega-
lizacién (6rdenes ministeriales y circulares constituyen mas del 97%
de la regulacién bancaria y financiera), sustituyéndose las relaciones
normativas y entre sistemas normativos no ya por la clasica jerarquia
normativa sino de principios de tales como la distribucion/atribucion
de competencias y en particular de principios de primacia y prevalencia
que permite obviar la aplicaciéon de unas normas y/o sistemas norma-
tivo, sin que por eso dejen de ser vilidos. Nétese que los conflictos en-
tre normas y sistemas normativos regidos por el principio de jerarquia

! Precisamente, la ductilidad de la Constitucién seria, por una parte, lo que faci-
lita a ésta mantener sus fines de unidad e integridad al posibilitar la coexistencia de
valores y principios diferentes en un mismo sistema juridico. Por otra parte, la
ductilidad es la caracteristica del Derecho que consigue evitar que la Constitucién
se haga incompatible con la base material pluralista de nuestras sociedades demo-
craticas.

Sin embargo, el grado de ductibilidad dependera de la estructura del material y de
las fuerzas y cargas aplicadas sobre el mismo pues traspasado el limite de elasticidad
el material se fractura o sufre un dafio estructural. Esto es lo que sucede con la Cons-
titucién de un Estado democratico cuando se somete a las fuerzas de la globalizacion
econdémica.
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normativa, generan automaticamente la derogacion de las normas y/o
sistemas en conflicto y por tanto su invalidez, mientras que en los su-
puestos en que las relaciones entre normas y/o sistemas normativos
regidos por los principios de atribucion/distribucion o de prevalencia,
no se dan efectos derogatorios sino simplemente de no aplicacién o
desplazamiento en la aplicacion de una norma o sistema por otra/o.

La pertenencia a organismos supranacionales como la UE implica
que via Tratados (Derecho originario) y de las normas contenidas en
los actos aprobados por las instituciones europeas en aplicaciéon de
dichos Tratados (Derecho derivado: reglamentos, directivas, etc), su-
ponen consecuencias tales como el efecto directo y de la primacia del
Derecho Europeo, la aplicabilidad del derecho interno estatal puede
ser desplazada en favor de derecho europeo, sin afectar, en principio, a
la validez del derecho interno, por cuanto se trata de dos ordenamien-
tos juridicos distintos y diferenciados?.

De otra parte, no es un hecho novedoso que los agentes del trafico
juridico privado internacional puedan elegir normas o sistemas juri-
dicos introduciendo la competencia entre ordenamientos juridicos.
«Aquellos ordenamientos que logren ofrecer menores costes de tran-
saccion resultaran los beneficiarios de este nuevo mercado de siste-
mas juridicos. Al actor del trafico juridico global lo que le interesa de
las normas juridicas bajo las que prefiere cobijarse es simplemente
que sean eficaces y eficientes». No cuestiona su legitimidad?.

En este sentido, una manifestacién especialmente relevante desde
la perspectiva juridica, de la globalizacién del sistema comercial y fi-
nanciero es el recurso forum shopping vy al arbitraje internacional. Lo
que se busca tras estas prdcticas es crear un espacio transnacional, en
el que las fronteras estatales y con ello el principio de territorialidad del
derecho apenas tengan significaciéon en el proceso de expansién acele-
rada, a escala mundial, de las empresas transnacionales.

«Contemplado desde arriba, el panorama se ofrece al actor global
como un variado mend juridico-politico para la accién —econémica o
de cualquier otra naturaleza— que quiera realizar. Es lo que se ha lla-
mado “poligamia de lugar” o “multilocalismo”, condicién de acuerdo

2 No puedo entrar aqui e la polémica monismo dualismo en las relaciones entre
los Derechos estatales y el Derecho de la Unién Europea. Sin embargo, entiendo que
hay solidas razones para apoyar el dualismo.

3 LAPORTA, F.J.: «Globalizacién e Imperio de la Ley. Algunas dudas Westfalianas».
Anuario de la Facultad de Derecho de la Universidad Auténoma, Madrid, n.° 9 (2005),
pags. 183-184. Ahora en El imperio de la ley una vision actual, Madrid, Trotta, 2007,
pags. 243 y ss.
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con la cual se ofrece al actor la posibilidad de entablar relaciones di-
versificadas con los diferentes lugares juridicos: ‘las diversas reglas en
vigor en los distintos lugares pueden ser objeto de seleccién. Los suje-
tos, cambiando de lugar, pueden, a despecho de un estatuto de ciuda-
dania que todavia les marca, entrar en contacto con universos normas-
tivos distintos del propio. Entonces el mapa juridico-politico que yace
bajo la visién del actor global se nos aparece como una gigantesca
propuesta en la que puede elegir de acuerdo con sus preferencias e
intereses»*. Se trata del Derecho a la carta.

El «forum shopping» es, sin embargo, una realidad en el comer-
cio internacional que contribuye a crear un mercado de sistemas le-
gales caracterizado por el «dumping juridico», se discriminan los
sistemas legales y la competencia judicial de los mismos en funcién
de los costes?.

Una de las cuestiones esenciales para entender el impacto de la
globalizacion en el ambito juridico es la asimetria entre los procesos
econdémicos y su regulacion juridica; se trata por asi decir de un «des-
ajuste estructural» entre un mercado global y un derecho estatal, inca-
paz precisamente por su naturaleza estatal, de regular procesos y accio-
nes de cardcter transnacional cuyo motor es el mercado global.
Mientras los mercados financieros funcionan a escala planetaria el
Derecho sigue siendo basicamente estatal. Los mercados financieros
funcionan en una relacion espacio-tiempo de cardcter continuo (una
unica realidad) mientras el derecho funciona como un conjunto de
unidades discretas, los derechos estatales.

La globalizacién implica la apariciéon de procesos econémico-so-
ciales que se desarrollan fuera de la organizacion territorial del Estado,

4 LAPORTA, F, op. cit.

La economia global de mercado no necesita que los actos normativos de las auto-
ridades del pais al que acude estén sometidos al control de legalidad ni fiscalizados por
tribunales independientes. Las dictaduras mas incontroladas han podido ofrecer a los
actores globales nichos de actuacién atractivos. Tampoco necesita que cumplan con
las exigencias formales del concepto de lo «correcto». Le preocupa quizas la estabili-
dad de las leyes, pero no su retroactividad, ni su generalidad, ni siquiera su condicién
publica. Los estudios sobre corrupcion politica internacional han detectado prdcticas
sistemdticas de compraventa de normas en vigor por parte de las grandes corporaciones
multinacionales. No sdlo es que juzguen legitima a toda a toda instancia de poder
que haya logrado imponer un orden juridico eficaz, sino que juzgan también acep-
table que algunas de esas agencias de poder dispongan de los recursos de los pueblos que
gobiernan, sea cual sea el origen de su legitimidad, y no cuestionan la condicion de
las normas juridicas bajo las que desarrollan sus negocios si esas normas juridicas son
propicias para su actividad. LAPORTA, op. cit..

5 Auby, Jean Bernard, La globalisation, le droit et I'Etat, Paris 2010, LGDJ, pags.
135-136.
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la accién de los sujetos sociales se desarrolla indistintamente en una
multiplicidad de coordenadas espacio-temporales. Muchas de esas
acciones se desenvuelven dentro del ambito estatal y, por tanto, suje-
tas a su marco normativo, pero otras desbordan ese ambito de vali-
dez, por esa razon coexisten simultdneamente diversos dmbitos de vali-
dez (local, internacional y/o global) en mutua interaccion. La novedad
de estos ambitos es que crean espacios normativos que no emanan di-
rectamente de los érganos del Estado sino de otras instancias, interna-
cionales o globales, pero que resultan obligatorias para sus destinata-
rios®.

Las leyes de muchos Estados, singularmente aquellos que no per-
tenecen al club de las grandes potencias econémicas, aun estando le-
gitimadas por su forma de produccion juridica democratica, son leyes
que actian fragmentariamente sobre un mercado de dimensiones
planetarias y sobre el cual la ley estatal no pueden incidir dada la asi-
metria estructural entre ley estatal y mercado transnacional.

La primacia de la ley se desmorona a medida que surgen nuevas
fuentes de produccién juridica propias de la policentricidad inherentes
a la globalizaciéon econémica. No se trata solamente de formas de
produccién normativa infralegales, sino de todo un complejo y multi-
ple caudal normativo de diverso origen (supra e infraestatal) que no
s6lo modifica y suplanta a la ley sino que afecta directamente a la
médula de Estado constitucional de Derecho’. Los propios ciudada-
nos que ven como son desplazados sus vinculos directos con el Esta-
do-nacion estan siendo suplantados por un nuevo sistema juridico al
que se subordina el Estado, el Derecho de la Unién Europea, que
condicionari a los Estados y a través de ellos impondra las condicio-
nes de vida de millones de ciudadanos. Asi nos encontramos con el
«sumiso silencio» con el que los gobiernos nacionales han aprovechado
las ventajas que ofrece la primacia del derecho de la UE para adoptar
decisiones politicas costosas a nivel estatal articuldndolas juridicamen-
te a través del derecho de la UE que funciona como mecanismo de legi-
timacion tltimo que cubre los espacios sociales normativizados ante-
riormente por el Estado. De esta manera via tratados comunitarios y
reglamentos se procede no sélo a la «deslegalizacion» sino también a

¢ LOPEZ AYLLON, S. «Globalizacién, Estado nacional y Derecho. Los problemas
normativos de los espacios deslocalizados». Isonomia, ITAM, n.° 11, México, 1999.

7 A los procesos de formacion del derecho por debajo del plano del Estado se han
agregado aquellos que se desarrollan por encima de él, con lo cual se ha producido un
incremento de 6rdenes normativos que operan sobre un mismo territorio (policentri-
cidad y polisistemia). ARNAUD, A.J y FARINAS DULCE, M.* J. Sistemas juridicos: elemen-
tos para un andlisis socioldgico. Madrid, 1996, Universidad Carlos III de Madrid-Bo-
letin oficial del Estado.
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reformas constitucionales (Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Go-
bernanza en la Unién Econémica y Monetaria®) que afectan a la «cons-
titucién econémica» del ordenamiento estatal®.

¢Cémo se ha tenido lugar esa metamorfosis? no es cosa que tenga
una unica causa eficiente sino que en cuanto proceso histérico son
diversos y heterogéneos los factores causales que han contribuido a
transformar al mercado en una entidad denominada certeramente por
J.R. Capella!®, como «soberano supraestatal difuso» de caracter global
y, a la razén instrumental, como la objetivacion de la racionalidad es-
tratégica, especifica del poder del mercado. Entendiendo aqui raciona-
lizacion en un doble sentido: weberiano y en su complementario, el
frankfurtiano.

II. LA RETROALIMENTACION ENTRE EC}ONOMfA Y DERECHO:
ESTADO DE DERECHO/GLOBALIZACION

A principios del siglo XX los repetidos e importantes conflictos
entre trabajadores y empresarios normalmente terminaban bloquean-
do temporalmente los procesos de acumulacién en las empresas. Los
trabajadores exigian mejorar sus condiciones de vida y de trabajo fun-
damental, aunque no exclusivamente, a través de subidas salariales, lo
que perjudicaba los intereses de los empresarios. Para conseguir este
propodsito llamaban a las huelgas para detener la producciéon. Estas
huelgas podian ser incluso mas perjudiciales para el ciclo productivo
que una pérdida de rentabilidad en el negocio provocada por aumen-
tos salariales, por lo que en muchas ocasiones los propietarios de los
medios de produccién llegaba a acuerdos con los trabajadores que
suponian mejoras puntuales en las condiciones laboral cristalizaron
en una incipiente legislacion social.

8 Infra, pag. 12.

° «El desplazamiento del poder normativo estatal es de otra naturaleza cuando con-
siste en la influencia o participacion legislativa de los grupos portadores de intereses
econémicos y sociales». MARCILLA CORDOBA G. «Desregulacion, estado social y proceso
de globalizacion». DOXA, Alicante (2005), n.° 28, pag. 244. «El retroceso del monopo-
lio estatal de las fuentes del Derecho resulta especialmente erosionado por el creciente
protagonismo de las corporaciones y grupos econdmicos y sociales: los fendmenos de
supra— e infraestatalidad normativa, aun cuando implican la revision de la forma de
ejercicio de la soberania estatal, al menos siguen considerando al Estado un elemento
clave de competencias normativas o reguladoras, es decir, no ponen en tela de juicio que
las instituciones piiblicas se hagan cargo de la regulacion de los asuntos de interés gene-
ral». La cursiva es nuestra.

10 CAPELLA, J.R, Fruta prohibida. Una aproximacion histdrico-teorética al estudio del
derecho y del estado. Barcelona, Trotta, 1997, pags. 260 vy ss.
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Es en un escenario de mercado en régimen libre competencia
donde paradéjicamente esta tiene que ser limitada juridicamente
por de sus propios defensores, a través de las leyes Antitrust (Sher-
man Antitrust Act 1890 con la que se inicia el derecho de la compe-
tencia).

Es en este contexto cuando surge el taylorismo, denominado tam-
bién «organizacion cientifica del trabajo». El taylorismo fue un método
de organizacién industrial cuyo fin era aumentar la productividad
gracias a un sistema de organizacién racional del trabajo.

Esta nueva organizacion del trabajo trajo importantes aumentos
de productividad. Al mismo tiempo que se elevaba considerablemente
la produccién, se pudieron mejorar las condiciones laborales de los
trabajadores. No obstante, muy pronto empezaron a aparecer proble-
mas asociados a esta nueva forma de organizacién del trabajo: en las
fabricas donde se implant6 esta légica tecnocientifica, el ritmo de pro-
duccion se aceleré y sobrepasé al ritmo de consumo. Los consumidores
eran las élites sociales que tardaban mds en ir a comprar los productos
de lo que los productos tardaban en ser fabricados. Puesto que el taylo-
rismo descansaba en una serie de actividades fragmentadas y secuen-
ciadas cuya dimension temporal estaba meticulosamente medida, la
produccion no podia ser ralentizada ni detenida, y esto produjo que
los productos finales fueran acumuldndose en los almacenes sin que
se les pudiera dar una salida inmediata al mercado (stocks). En con-
secuencia, si la empresa no puede deshacerse de lo que ha producido no
obtendrd los beneficios necesarios para que su actividad sea rentable vy
entrard en una crisis de rentabilidad.

Este fue el problema al que se enfrenté Henry Ford unos afios mas
tarde. Ford se dio cuenta de que como los consumidores tradicionales
de productos de elevada tecnologia —como los automéviles— eran fun-
damentalmente personas con elevado poder adquisitivo y éstos no
constitufan la mayoria de la poblacién, la cantidad de consumidores
potenciales era escasa para dar salida a una produccién que en algu-
nos afios se habia multiplicado por diez gracias a la nuevas técnicas
de organizacion laboral. La solucién que encontré a este problema
consistié en aumentar los salarios a sus propios trabajadores para
que pudieran comprar los productos que ellos mismos fabricaban!'!.

1 Asi dicen que lo explicé el propio Henry Ford: «Todos los negocios de los ricos no
bastarian para hacer vivir una sola industria. Aqui la clase que compra es la clase tra-
bajadora, y es necesario que se convierta en nuestra clase ‘acomodada’ si queremos dar
salida a nuestra enorme produccion... los empleados de una industria deben ser sus
mejores clientes»
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El modelo de desarrollo «fordista» tuvo plena vigencia a partir de la
Segunda Guerra Mundial hasta la década del 70. Desde entonces, el
«modelo» fordista» entra en una etapa de crisis que perdura hasta la
actualidad. Sin embargo, durante su periodo de vigencia, el «fordis-
mo» solucioné uno de los principales problemas del capitalismo: las
crisis de sobreproduccion o subconsumo. El «fordismo» garantizé a los
paises industrializados, durante los casi 40 afios de posguerra, el in-
cremento en la produccién, las tasas de ganancias, la inversién, el
empleo y los salarios.

Ese contexto politico-econémico comienza a acusar problemas
estructurales a finales de la década de los 70 del siglo pasado con
varios factores relevantes a tener en cuenta: la desintegracién del
régimen de regulacién macroeconémica establecida en 1944 en Bret-
ton Woods que habia supuesto la creacién del Banco Mundial y del
FMI, la primera gran crisis petrolera en 1973, la creciente movilidad
de capitales privados derivada del incremento del libre comercio, el
abandono definitivo de la convertibilidad oro/délar (el 15 de agosto
de 1971) con lo que se rompe definitivamente el sistema de Bretton
Woods.

Desde ese momento, todo el comercio mundial se llevé a cabo
usando los délares que imprimia el tesoro de Estados Unidos, que no
era mas que dinero fiduciario. La consecuencia fue que todos los
paises (que podian) comenzaron a acumular délares.

La caida de la Unién Soviética, al margen de otras consideracio-
nes, geopoliticamente, habia venido actuado como contrapeso de la
incipiente globalizacion neoliberal, hace que esta se convierta en ideo-
logia hegemonica lo que supone tomar el control ideolégico de los
centros de decisién econémica y politica mundiales.

Las fusiones y adquisiciones de grandes empresas mundiales uni-
do a la masiva privatizacion de empresas estatales configuraran los
grandes grupos de empresas; los holdings (sociedades patrimoniales
cuyo activo esta constituido, basicamente, por acciones y participa-
ciones en otras sociedades favorecen el interlocking directorates'?) se
van convirtiendo en grandes poderes econémicos sin aportacion di-

12 Bl «interlocking directorates» es la relacién social que se establece entre empre-
sas (corporaciones) cuando un consejero pertenece simultineamente a varios conse-
jos de administracién de distintas sociedades cotizadas. Esta fenémeno est4 estrecha-
mente ligado a la figura de los «asesores de voto» (Proxy Advisors) en las sociedades
cotizadas. Estas relaciones son esenciales para comprender el funcionamiento en red
del poder econémico y politico del capitalismo global.
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recta a la economia productiva'® generando ingentes cantidades de
capital en manos exclusivamente de las grandes élites corporativas,
disminuyendo paralelamente el beneficio y el control del pequenio
accionista titular de acciones sin derechos politicos.

Los conflictos entre propiedad y control en el ambito de las gran-
des sociedades de capital, especialmente en las cotizadas en bolsa son
noticia frecuente en la prensa econémica por sus operaciones de ad-
quisicion y fusién nacional y/o transnacional. Asi lo acreditan la mo-
dificacién continuada del derecho de sociedades y la introduccion de
nuevas figuras vinculadas al gobierno corporativo como, por ejemplo,
los «asesores de voto» (proxy advisors).

Sin embargo, existen junto a los ya explicitados factores, otros
igualmente relevantes, que estando intimamente ligados a la anterio-
res resultan mas préximos a la reestructuracién y reubicacion del
Estado.

La desregulacion constituye un factor decisivo «pese a lo que a
primera vista el término pudiera sugerir, no alude a la ausencia de
normas, sino a un peculiar estilo de produccién normativa, caracteri-
zado por una reduccién de normas de cardcter piiblico e intervencionis-
ta, que contrasta con la relevancia que el propio Estado por diversas
vias concede a la autonomia normativa del sector privado. La desregu-
lacion no se identifica, empero, con la anomia, sino con la sustitucion
de una legislacion intervencionista, que adopta medidas politicas para
influir y modificar las estructuras sociales y econémicas, por otra abs-
tencionista, tolerante con las normas procedentes de los propios agentes
economicos y sociales, y limitada a garantizar la vigencia de las reglas
de juego del libre mercado, en especial la libre competencia o igualdad
de oportunidades entre sujetos econémicos privados»'*.

La crisis del Estado social se tradujo en una combinacién de mone-
tarismo, politica de oferta y desregulacion laborales, orientadas a la re-
cuperacion de las tasas de beneficio como motor de la reactivacion glo-
bal. En lo social, a través de una mayor mercantilizacion de bienes y
servicios publicos y el correlativo desmantelamiento, nunca suficiente
para el neoliberalismo, de los roles redistributivos del Estado.

3 En estas grandes conglomerados financieros los conflictos entre la direccién
(administradores, CEO, consejo de administracion etc.) y accionistas institucionales
y minoritarios de cara a una fusién o adquisicién, se pueden plasmar en repartos
ocultos de dividendos, operaciones fiscales fraudulentas, auditorias a la carta y todo
tipo de ingenieria contable. BAGO ORIA, B. Dividendos Encubiertos. El reparto oculto del
beneficio en las sociedades andnimas y limitadas. Madrid, 2010, Civitas - Thomson
Reuters.

14 MARCILLA CORDOBA G, op. cit., pag. 246. Cursiva es nuestra.
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Junto a esta imagen de la desregulacion como instrumento de la
privatizacion y como férmula legislativa del proyecto politico neolibe-
ral, existen otras técnicas que contribuyen a debilitar al Estado social.
A modo de ejemplo puede destacarse llamada «autorregulacion regu-

lada».

«La autorregulacion regulada es, en efecto, distinta de la autorregu-
lacion a secas: esta tltima consiste en la ordenacion de aspectos basi-
cos del funcionamiento del mercado a través de decisiones que exclu-
yen a los poderes publicos, pues parten de los mismos operadores
econémicos que acttian en el mercado En cambio, en el caso de la
autorregulacion regulada, las autoridades estatales toleran las normas
gestadas en el dmbito privado, pero con el objeto de servirse luego de
ellas para cumplir fines ptiblicos Se trata de un método de regulacion
indirecta: el Estado renuncia a establecer por si mismo el régimen
juridico de algunas materias aunque previamente disciplina el contex-
to en el que ha de tener lugar la actividad normativa de los sujetos
privados (contenido minimo de la regulacién o requisitos que debe
cumplir, 6rganos encargados de elaborarlas, los efectos publicos de
las mismas), asumiendo los resultados de estos tltimos, esto es, los
instrumentos de regulacion gestados en el dmbito privado»'.

«En definitiva, pese a lo que la expresion «desregulacién» pudiera
sugerir, no se identifica con la ausencia de normas sino con la sustitu-
cion de una legislacion intervencionista en beneficio de normas de tipo
abstencionista, y con la tolerancia o cooperacion con la iniciativa nor-
mativa privad. Si bien puede considerarse una manifestacién de un
pluralismo juridico que seguramente el Estado nunca ha podido real-
mente neutralizar, cabe sefialar que hoy las manifestaciones del plu-
ralismo juridico en general, y la desregulacién en particular, erosio-
nan de modo mas intenso el monopolio estatal de las fuentes del
Derecho y la soberania del Estado!®.

A comienzos del siglo xx1 va instalando un silencioso y progresivo
crecimiento econémico que deriva de un sistema de acumulacion vin-
culado al endeudamiento privado que no hace sino potenciar la finan-

15 MARCILLA CORDOBA, op. cit., pag. 249. Las cursivas son nuestras.

16 MARCILLA CORDOBA, op. cit. «La desregulacion pone de manifiesto la emergencia de
grupos econémicos y sociales en la elaboracion de las normas, y se une a otros fenéme-
nos de supra e infraestatalidad normativa, para evidenciar la crisis de la estatalidad del
Derecho». pag. 252.

Hace especial énfasis en el Derecho regulativo como modelo de normatividad que
combina la materialidad en sentido weberiano con la funcién promocional bobbiana
del Estado CALvO GARCIA, M. Transformaciones del Estado y del Derecho, Bogota, Uni-
versidad del Externado de Colombia, 2005.
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ciarizacion o bancarizacion de la economia incrementando el riesgo/
poder de las instituciones financieras lo que se ha traducido en un
debilitamiento creciente del Estado ante los mercados financieros!”.
El abuso del crédito por parte del sector privado ha creado economias
de endeudamiento por lo que la tltima gran crisis econémica no pro-
viene de una salvaje orgia del gasto piiblico'®.

El neoliberalismo a través de la ideologia'® realiza una funcion le-
gitimadora del mercado presentandolo como instrumento alternativo,
mas eficiente, eficaz y justo que el Estado «depredador», fuente de to-
dos los males de la humanidad cuya funcién es limitar las libertades
y derechos y via impuestos, detraer recursos privados de forma ilegi-
tima, no natural a los individuos, interfiriendo en sus planes de vida
en nombre de una equitativa redistribucién de los recursos por via
coactiva.

Igualmente, postulara la transformacién de parcelas enteras del
ordenamiento juridico, de derecho imperativo a simple derecho dispo-
sitivo. El caso paradigmaético es el derecho laboral, ocultando —via
abstraccion- la realidad de la desigualdad entre las partes intervinien-
tes en el contrato de trabajo.

«Muy pocos se atreven a decirlo, pero el derecho laboral es un bas-
tardo moribundo de la peor retérica marxista del s. xix, cristalizada
en cruenta aberracion legislativa en el xx. Las relaciones entre empresa-
rio y trabajador no tienen nada de especial, o al menos nada mds espe-
cial que cualesquiera otras relaciones mercantiles o civiles»/[...]».La
reforma laboral que realmente necesita Espaitia pasa por cargarse

17 El ejemplo mas claro de liberalizacion del sector financiero lo encontramos en
Estados Unidos, la «Financial Services Modernization Act», conocida como Ley
Gramm-Leach-Bliley, derogé en 1999 la Ley Glass-Steagall conocida como la Ban-
king Act, que entré en vigor el 16 de junio de 1933 y fue la ley que establecié la Cor-
poracién Federal de Seguro de Depésitos (FDIC) y que introdujo reformas bancarias,
para controlar la especulacién, entre sus caracteristicas destaca la separacion entre
la banca de dep6sito y la banca de inversion (bolsa de valores). Esta ley fue promul-
gada por la Administracién Franklin D. Roosevelt para evitar que se volviera a produ-
cir una situacién como la crisis de 1929.

18 «Desde 1999 hasta 2007, las familias de la eurozona aumentaron su grado de
endeudamiento desde alrededor del 50% del PIB hasta el 70%. El crecimiento de la
deuda bancaria en la eurozona fue mas espectacular y llegé a superar el 250% del
PIB en 2007. Sorprendentemente el tnico sector que no experiment6 un nivel de
deuda durante ese periodo fue el sector publico que vio reducirse su deuda desde el
72% hasta el 68% del PIB. Datos de RODRIGUEZ ORTIZ, F.: Eurozona: «Dilema» Rece-
sion/Crecimiento blando. La economia espasiola como paradigma. Pamplona, Aranza-
di, 2015, pags. 16-17.

1 Entendida en el sentido habermasiano, como comunicacién distorsionada por
los intereses o en sentido marxista de ocultacién de la realidad.
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in toto el derecho laboral; o mads sencillo: en lugar de elevarlo a la ca-
tegoria derecho imperativo, hay que tratarlo como se trata a la mayoria
de los preceptos del Cédigo Civil: como derecho dispositivo, esto es,
aplicable salvo pacto en contrario por las partes»?°

Quiz4 una de las metamorfosis mas evidentes a la vez que trascen-
dentales de nuestro presente histérico es la siguiente: la conversion
prdcticamente total, como nunca antes se habia vivido, de las relaciones
sociales en relaciones mercantiles, la reduccion de las relaciones socia-
les a relaciones mercantiles con la consiguiente abstraccion que estas
implican. Si la mercantilizacién de las relaciones sociales es un rasgo
inherente del capitalismo no es menos cierto que en fases anteriores
del capitalismo, se podian encontrar esferas de la vida social no mer-
cantilizadas?'.

El objetivo de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) es la
instalacion de la empresa en el centro de las relaciones sociales como
forma universal de gobierno de las conductas, como modo de produc-
cién de la existencia individual. Ante nuestros ojos tiene lugar una
metamorfosis que convierte las sociedades humanas en sociedades por
acciones?.

Hoy asistimos no sélo a una colonizacion del «mundo de la vida
social»?® por el sistema econémico-financiero sino también a la reubi-

20 Las palabras anteriores fueron acometidas por el ilustre Dr. J. R. Rallo, direc-
tor del Instituto Juan de Mariana, La reforma laboral que necesita Espavia. En
http://www.libertaddigital.com/opinion/ideas/la-reforma-laboral-que-necesita-espana
Consultado el 3 junio, 2015. Es suficiente estudiar la génesis del derecho laboral
para explicar las razones de caracter fuitivo que impregnaran este sector del ordena-
miento juridico, desde la Ley Benot de 1873 que prohibia el trabajo en fabricas, ta-
lleres, fundiciones o minas a los menores de diez afos y limita la jornada para los
menores de quince afios y las menores de diecisiete, pasando por el articulo 23 de
Declaracion Universal de los Derechos Humanos de 1948, hasta los articulos 6, 7y 8
del Pacto Internacional de Derechos Econémicos, Sociales y Culturales de 1966. Final-
mente, habria que recordarle a tan jilustre jurista! como el articulo 10 de la CE
determina cémo han de interpretarse los derechos fundamentales, lo que afortuna-
damente, hace inviable su benévola ocurrencia. Resulta cuando menos obscena la
«abstraccién» del mundo realizada por el autor, «como si» (Philosophie des Als Ob,
de Vaihinger), los «mercados de personas» fueran igual que los mercados de ma-
terias primas.

2! Sandel, M. Lo que el dinero no puede comprar. Los limites morales del mercado,
(trad. Chamorro Mielke, J), Barcelona, 2013, Debate.

22 Brown, W. El Pueblo sin atributos. La secreta revolucion del neoliberalismo (trad.
Altamirano, V), Barcelona-México, 2016, Malpaso.

23 El mundo de la vida consta de tres componentes estructurales: la cultura, la so-
ciedad vy la personalidad. Mientras el mundo de la vida representa el punto de vista de
los sujetos que actian sobre la sociedad, el sisterma implica una perspectiva externa
que contempla la sociedad «desde la perspectiva del observador, de alguien no implica-
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cacion del Estado a través del sistema que se ha constituido como /e-
gemonico, el sistema econémico y financiero mundial, como supuesto
mediador/regulador entre dos polos de las relaciones econémicas in-
traestatales: el sistema financiero y la economia productiva (banca/in-
dustria). Ambos sistemas no funcionan al modo de simples «imputs»
que penetran en la «caja negra» denominada Estado respondiendo
éste en forma de «outputs» a través de un «derecho regulador», sino
que son determinantes fundamentales de la funcién y posicién del
propio Estado tanto «ad intra» como «ad extra».

El neoliberalismo ha situado en la economia mundializada y en su
constructo el mercado global, la tinica instancia de supuesta objetivi-
dad y racionalidad, el nuevo «espiritu objetivo» hegeliano, en la cual se
subsumen todas las demds relaciones a través de las categorias de acree-
dor/deudor.

«Si la modernidad consistia en lo que Luhmann describié como
una diversa, a veces gradual, diferenciacién de cosas, de campos, de
actividades, de experiencias. En la posmodernidad no estan separa-
dos, son lo mismo, existen simultdneamente, son, como diria Spino-
za, nueva sustancia spinoziana, que es el mercado de la cual todo es
atributo®.

La financiarizacion es una variante de la economia capitalista lide-
rada por las finanzas que implica la primacia de lo financiero sobre
los procesos econémicos reales.

«Los activos bancarios superan largamente al PIB mundial a pesar
de la escasa bancarizacion de amplias regiones del mundo y el con-

do». Cada uno de los principales componentes del mundo de la vida (la cultura, la
sociedad y la personalidad) tienen sus elementos correspondientes en el sistema. La
produccién cultural, la integracion social y la formacién de la personalidad tiene lu-
gar en el nivel del sistema.

El sistema tiene sus raices en el mundo de la vida, pero en tltima instancia, desa-
rrolla sus propias caracteristicas estructurales. Entre estas estructuras figuran la fa-
milia, la judicatura, el estado y la economia. A medida que estas estructuras evolucio-
nan se distancian cada vez mds del mundo de la vida. Al igual que ocurre en el mundo
de la vida, la racionalizacion en el nivel del sistema social implica una diferenciacion
progresiva y una mayor complejidad. Aumenta también la autosuficiencia de estas es-
tructuras. Cuanto mds poder tienen, mds y mds capacidad de gobierno ejercen sobre el
mundo de la vida. En otras palabras, estas estructuras racionales, en lugar de aumentar
la capacidad de comunicacion sin distorsiones y lograr la comprension intersubjetiva,
amenazan esos procesos al ejercer control externo sobre ellos. El sistema econémico
financiero se ha transformado en el sistema hegemdnico transformando y reubi-
cando al propio Estado. HABERMAS, J. Teoria de la accién comunicativa, 11. Madrid:
Taurus, 1981, pags. 196, 208 y 572.

24 JAMESON, F. El posmodernismo revisado, (ed. y trad. de D. Sanchez), Madrid,
Abada, 2012, pags. 22-23.
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junto de activos implicados en la actividad financiera equivalen varias
veces el producto mundial, lo que acentta el crecimiento del sector
financiero mundial. La magnitud que han adquirido las finanzas les
otorga un papel articulador de la globalizaciéon econémica neoliberal,
y a la vez una capacidad de destruccién y generacién de crisis dada la
descomunal desproporcion que existe entre el volumen de operacio-
nes financieras en los principales mercados y las de cualquier otra
variable que tedricamente relacionada con ella, inversiones extranje-
ras, exportaciones, produccién»?>.

La economia financiera, la economia productiva y el consumo
formaban un bucle ese vinculo salta por los aires en los anos 90 del
pasado siglo. El Estado, conservaba cierto margen de actuacién a
través de un derecho regulativo, pero a partir de los inicios del siglo
XXI ya aparece claramente subordinado al nuevo meta-sistema eco-
némico- financiero, formado a raiz de tiltima gran crisis producida en
una economia globalizada, cuyo eje central gira en torno a la deuda
en su doble dimension: a) de nuevo instrumento de acumulacion/do-
minacion y, b) como instrumento ideolégico que nos ha hecho tran-
sitar de la «soberania limitada»?® (ligada al proyecto de una verdade-
ra Comunidad Europea), a la «limitacién de la soberania», vinculada,
en este caso, al nuevo diseno econdmico institucional de la Union
Europea y del FMI entre otros, como organizacion supranacional e
internacional respectivamente, que han impuesto un nuevo blogue de
legalidad supranacional o transnacional en forma de Tratados?. Ver-

25 FONSECA, J. y MARTINEZ GONZALEZ TABLAS, A. «Economia politica de la globaliza-
cién y su crisis». La globalizacion del siglo XXI: retos vy dilemas. Bilbao, 2008, Federa-
cién de Cajas de Ahorros Vasco-Navarras, pag. 41.

26 Evidentemente no me refiero a la «doctrina Brezhnev» y su doctrina de la «sobe-
rania limitada» en los paises socialistas.

Por el contrario, me estoy refiriendo al procedimiento juridico de adhesion a la
Unioén Europea que en cuanto tal se articula juridicamente a través la interrelacion
Constitucion-Tratados de adhesion mas todo el «acervo comunitario» (adquis commu-
nautaire) que implica necesariamente, via atribucién de competencias, una disminu-
cién de la soberania de los Estados miembros.

27 Del que forman parte el MEDE o Mecanismo Europeo de Estabilidad cuya
creacién adopto forma juridica de Tratado (Tratado Constitutivo del Mecanis-
mo Europeo de Estabilidad) firmado en Bruselas el 02/02/2012 y entré en vigor el
1 de enero de 2013, por haber sido ratificado por un nimero de miembros de la
eurozona superior al minimo de 12. El otro Tratado intergubernamental que se ha
concebido como complemento del Tratado del MEDE es el Tratado de Estabilidad,
Coordinacion y Gobernanza Econémica y Monetaria (TECG). Una de sus carac-
teristicas es precisamente su forma de celebracion. Ello es asi porque su contenido
afecta directamente a materias que son competencia de la Unién, como son la
politica monetaria, el control presupuestario y la coordinacién econémica. Su
procedimiento de celebracion se ha realizado, empero, al margen de los procedimien-
tos de revision previstos ad hoc en los tratados constitutivos de la UE (articulo 48
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daderos artifices juridicos de la limitacion de la soberania del propio
Estado democrdtico Constitucional®®, cuyo soporte descansa, no en
una nueva «base economica o infraestructura», por utilizar la termi-
nologia clasica del marxismo, sino en un meta-sistema econémico
financiero que controla las complejas relaciones entre acreedores y
deudores «universales» en beneficio propio?® y del que dependen los
estados y la economia productiva.

De esta manera el Estado se presenta ligado a este meta-sisterna en
dos niveles dependencia diferentes, pero no disociables: a) como actor
transnacional es enteramente dependiente del meta-sistema financie-
ro global, b) como agente interno su soberania se ha transformado
administrativizdndose convirtiéndose en mero sujeto de competencias
juridicas y en ambito juridico-ecoémico es el instrumento de coordi-
nacion del sistema financiero con el sistema productivo quedando su-
bordinadas a esta funcién el resto de las competencias constituciona-
les del Estado®.

El gran fraude consiste «en alterar o falsear el relato de lo ocurrido.
Una crisis provocada por el exceso de endeudamiento del sector privado,
sobre todo del financiero, es reinterpretada como una crisis de deuda
ptiblica que derivaria de un gasto ptiblico desbocado, base de los discur-
sos ideologicos liberales que aspiran a reducir a su minima expresion el

TUE). Es, por tanto, un tratado internacional que formalmente no modifica los
tratados constitutivos de la Unién pero regula materias propias de los mismos li-
gadas a la UEM e incluso encomienda labores de relevancia a instituciones de la
UE. Ademais, para mayor complicacién, han quedado fuera dos Estados miembros
de la Unién (Reino Unido y Republica checa), a la vez que puede ser ratificado
también por los Estados miembros de la UE que no forman parte de la zona euro.
El aspecto mas destacado del TECG se concreta en la exigencia de que los Estados
parte incorporen a su Derecho nacional «regla de oro», regulada en el articulo 3.1
el equilibrio presupuestario.

28 Cuyo ejemplo mas evidente, a la vez que escandaloso es el TTIP.

2 Ese meta sistema constituye mas «supestructura juridico-politica» que una
«base econdmica». Ambos términos se utilizan aqui en un sentido muy laxo, para
explicar el proceso de reestructuracion del nuevo sistema de reproduccion y acumula-
cion capitalista.

30 De otra parte, hay que tener presente que el neoliberalismo no lucha contra el
antiguo régimen sino que representa una revuelta contra el capitalismo de la segunda
mitad del siglo XX basado en el pacto social entre capital y trabajo. El cinismo vy la
hipocresia neoliberal roza los limites de la agresion politica con los excluidos y margi-
nados vy no vacila en utilizar el Estado en su propio interés cercenando «el coto vedado»
que representan los Derechos Humanos. «El neoliberalismo representa un intento de
legitimacion del capitalismo mds descarnado que concibe con desparpajo la mercantili-
zacion absoluta de la existencia humana, incluyendo la propia vida, imponiendo una
vision de la vida basado en el individualismo extremo». FONSECA, J. y MARTINEZ GONZA-
LEZ TABLAS, A. «Economia politica de la globalizacién y su crisis», op. cit., pag. 35.

184 © UNED. Revista de Derecho UNED, num. 20, 2017



NOTAS SOBRE LA GLOBALIZACION FINANCIERA Y SU IMPACTO...

papel del Estado frente al mercado»3'. Esa lectura claramente sesgada
es estrictamente ideolégica por cuanto tiende a deslegitimar al Estado,
en particular al Estado constitucional de Derecho, ligado por defini-
cién no sélo al respeto sino a la tutela de los derechos fundamentales
y derechos humanos.

III. LA ECONOMIA FINANCIERA O LOS NUEVOS ESPACIOS DEL
PODER

Unos ejemplos me serviran para poner de relieve como las tesis
anteriores encuentran su confirmacion en practicas socioeconémicas
que solo son posibles en una economia financierizada a escala global.

Ejemplo altamente ilustrativo del poder destructivo de economia
financiera globalizada, 1o encarnan los derivados financieros, que con
razon han sido calificados de «armas de destruccion masiva», desde
que se inicia su comercializacién en los mercados financieros interna-
cionales se inocula su toxicidad.

Me referiré en unas pocas lineas a dos «manofacturas financieras»
paradigmaticas que estan directamente relacionadas con la penultima
crisis econémica occidental. Las titulizaciones de créditos y los CDS.
Se trata de prdcticas econ6micas en cuyo disefio sélo es posible con el
concurso de importantes law firms, bancos y fondos de inversion,
agencias de calificacion, empresas de auditoria y aseguradoras’.

31 RopRIGUEZ ORTIZ, F., Eurozona: «Dilema» Recesion/Crecimiento blando. La eco-
nomia espariola como paradigma. Pamplona, Aranzadi, 2015 pags. 16-17.

32 Los despachos internacionales de abogados son, sin duda, actores importantes en
el proceso de surgimiento del derecho transnacional.

En consonancia con la tradicién del creative lawyering de los abogados norteame-
ricanos, los despachos acttian no sélo como parte integrante de un sistema de insti-
tuciones juridicas (legislaciéon, tribunales, administracién, ciencia juridica), sino
como actores independientes en el proceso de formacién de estructuras globales en
campos tales como la economia y las finanzas. No sé6lo elaboran contratos, sino que
inventan nuevas formas societarias y nuevas transacciones financieras fuera del con-
trol estatal.

Las grandes law firms se organizan como empresas guiadas por el principio eco-
némico de competencia en el mercado juridico. DELAZAY, Y. Marchands de droit. La
restructuration de l'ordre juridique international par les multinationales du droit, Paris,
Fayard, 1992. FERRARESSE, M.? R. Le istituzioni della globalizzazione. Diritto e diritti
nella societa, transnazionale, Bolonia, Il Moulino, 2002. También, «La lex Mercatoria
tra storia e attualita: Da diritto dei mercanti a lex per tutti? Sociologia del Diritto. 2/3.
2005, pag. 169.
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A. La titulizacion?® puede definirse como un proceso mediante el
cual derechos de crédito, actuales o futuros, de una entidad son afiadi-
dos y tras la modificacién de algunas de sus caracteristicas, vendidos
a los inversores en forma de valores negociables.

«La titulizacién es un proceso de financiacién por el que una per-
sona, el originador, transmite a un vehiculo financiero que paga su
precio con lo obtenido de la emision de valores o la contratacion de
préstamos, respaldados exclusivamente por el patrimonio constituido
con aquellos. La titulizacion suprime los vinculos juridicos que, de or-
dinario existen entre los inversores y los empresarios financiados, con el
objetivo de minimizar la incidencia sobre los activos utilizados como
respaldo de la operacion de riesgos patrimoniales distintos de los que
éstos tienen por insitos»3.

Los activos objeto de la titulizacién pueden ser de muchas clases:
préstamos especialmente hipotecarios, arrendamientos financieros,
contratos de suministro de gas, electricidad, derechos de cobro, deri-
vados de operaciones con pago aplazado, etc.

El proceso de titulizacién sigue el siguiente esquema:

Activos iliquidos — Entidad vehiculo — Activos negociables

Entidad originaria/administradora. Es la entidad propietaria de los
activos. Los venderd al Fondo de Titulizacion reservdandose generalmen-
te la administracion de los mismos.

Entidad vehiculo. Es la encargada de realizar la agrupacion de los
activos y su posterior transformacion para dotarles de caracteristicas

3 Frente a lo que sostiene Laporta: «Los derechos de propiedad y el derecho penal
no han emprendido todavia el vuelo por encima de las fronteras para ser regulados por
una norma de alcance global», op. cit.. Laporta parece referirse tnica y exclusivamen-
te a la propiedad inmobiliaria respecto a la que rige el principio «lex rei sitae», plasma-
cién objetiva de la dimensién territorial de la soberania. Por el contrario, si nos refe-
rimos a la propiedad mobiliaria su tesis presenta serias dificultades para sostenerse
razonablemente, los derivados financieros e incluso determinados los titulos valor se
negocian en mercados globales no regulados.

Las titulizaciones téxicas producida en los EE.UU demuestran lo contrario, igual-
mente sucede con los grandes holdings o grupos de sociedades y los conflictos entre
propiedad y control, por no hablar de las compras en mercados OTC, fracasado el in-
tento de control por la directiva MiFID (Directiva 2004/39/CE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, modificada por la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014 de la que resta por ver sus
resultados.

34 CasTILLA, M., Titulizacion de créditos. Madrid, Civitas, 2002 pags. 27-28.
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financieras que hagan posible su negociacion en el mercado. En nues-
tro ordenamiento tiene la forma juridica de Fondo Titulizacion.

Inversores finales. Compradores de los titulos.

Otras entidades. Un papel esencial es jugado por las opacas y peli-
grosas Agencias privadas de Calificacion®® que proporcionan los meca-
nismos de calidad crediticia®.

Los riesgos asociados a un proceso de titulizacién son muy rele-
vantes de ahi que no sélo tengan un «rol» esencial las Agencias de
Rating como hemos indicado, sino también y muy singularmente,
cuanto hablamos de titulizaciones iniciadas en los mercados financie-
ros norteamericanos e internacionales los seguros de cobertura de
estas operaciones, es decir, los CDS o Credit defaul Swap. La combina-
cion de titulizaciones, Agencias de Rating y derivados de cobertura
como los CDS, estan detras de la brutal crisis econémica iniciada en-
tre 2007 y 2008, cuyos iconos pueden ser la quiebra de Lehman
Brothers haciendo que los mercados financieros bajaran drasticamen-

35 RUGEMER, W. Las Agencias de Calificacion. Una introduccion al actual poder del
capital. Barcelona (trad. de Julia Milldn Bermejo) Virus Editorial, 2013.

¢Pero quiénes son estos propietarios? «Los actores mas poderosos del sistema fi-
nanciero», segdn el autor «cuando empecé a escribir mi libro, nadie se habia cuestio-
nado quién mueve los hilos detras». En el texto se pone de relieve como su investiga-
cién ha puesto de manifiesto que se trata de «los mayores fondos de inversion y de
alto riesgo del mundo que estdn en manos de bancos y grupos empresariales que a su
vez controlan muchas importantes multinacionales». En pocas palabras, «actiian solo
en el interés de Wall Street». S&P y Moody’s, por ejemplo, comparten propietarios de
nombres altisonantes, como Morgan Stanley, Allianz Global Investors, Washington
Mutual y Neuberger Berman, asi como los mayores accionistas de Fidelity, Welling-
ton, Capital Group y Berkshire Hathaway, que participan al mismo tiempo en otros
grandes grupos empresariales estadounidenses, como 3M, Alcoa, American Express,
Boeing, General Motors e International Paper. pags. 71 y ssy 95 y ss.

Warren Buffet controla un amplio porcentaje de la actividad de Moody’s, directa-
mente o a través de su fondo de inversién Hataway Pacific, lo que le permite al mis-
mo tiempo elaborar anélisis y realizar fructiferas inversiones. Fitch, por su parte,
mantiene vinculos muy estrechos con sectores claves de la economia, como las comu-
nicaciones y las editoras. «Todas las agencias y sus propietarios, ademas, tienen su
sede social en paraisos fiscales, sobre todo en Wilmington (Delaware)».

Junto con el apoyo de los centros neuralgicos de la economia esta la complicidad
del sistema de «puertas giratorias», que permite la rotacién de los directivos de las
agencias entre cargos politicos relevantes. Son a la vez actores estatales y privados, y
su doble fuente de poder les impide ser objetivas. El fin de las Agencias Calificadoras
no es su contribucion a la reduccion de la deuda, sino el sobreendeudamiento sistémico,
ya que los préstamos constituyen la base para operaciones financieras de mayor alcance
gracias a las cuales los propietarios de las agencias obtienen sus grandes ganancias»

3¢ Desde la perspectiva juridico-mercantil es muy util el libro de TAPIA HERMIDA,
AJ.: Las Agencias de Calificacion Crediticia. «Agencias de Rating». Pamplona, Aranza-
di, 2010.
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te y que consecuentemente se colapsara una de las mayores asegura-
doras del mundo AIG* junto con las companias hipotecarias Fannie
Mae vy Freddie Mac produciendo la expansiéon de la crisis de Wall
Street al resto de los mercados financieros internacionales.

B. Finalmente, en este apartado aunque quizé sea particularmen-
te arido, me referiré para comprender la financiarizacion de la econo-
mia a las practicas del «Sadhow Banking» con su paralela ausencia de
regulacion, a otro instrumento financiero clave, sin el cual no se puede
mantener una economia financiera basada en la especulacion con el
riesgo-deuda, son los citados CDS.

Un CDS es un derivado financiero que se puede definir como un
«contrato de cobertura por incumplimiento crediticio» y cuya deno-
minacion es «credit default swaps». A continuacién trataré de expli-
car la operativa de estos derivados con un ejemplo ficticio, ilustrado
en el esquema que figura debajo.

Un inversor A decide comprar unos bonos emitidos por E con una
alta rentabilidad pero con un alto riesgo de impago.

En esencia, un CDS es un seguro que cubre a su tenedor/inversor
(A) del riesgo de impago de un préstamo de alto riesgo, derivado la com-
pra de unos bonos con una rentabilidad, pongamos por caso del 70%),
pero con una calificacion de riesgo (esto es esencial) realizada por una
Agencia de calificacion, que ha pasado de ser calificado como especula-
tivo y de riesgos sustanciales de impago a una nueva calificacion alta-
mente especulativo aumentando su riesgo de impago (en nuestro ejem-
plo los bonos emitidos por E o emisor y calificado su riesgo por la
Agencia de Calificacion S&P, entre un 25 y un 27% de riesgo impago).

Por ejemplo, un inversor (A) que compra unos bonos con un bene-
ficio retorno calculado, como hemos indicado del 70%. A su vez (A),
puede comprar a cambio de una prima, un (seguro) CDS, para prote-
gerse en caso de que el emisor del bono (E) entre en quiebra o suspen-
sion de pagos. Ver figura infra.

Este derivado financiero parece de ser un tradicional contrato de
seguro, pero con elementos y clausulas que han evolucionado gracias
al proceso de innovacion financiera de los dltimos decenios. El con-
trato de «seguro» implica el pago de una prima por parte del inversor
(A), en nuestro ejemplo del 20%, a un asegurador y/o emisor del CDS,

37 El 17 de septiembre de 2008, la Reserva Federal (FED) estadounidense compré
American International Group (AIG), adquiriendo el 79,9% de sus activos y le con-
cedié un préstamo de 85.000 millones de délares para evitar su quiebra, en la interven-
cién econémica méas importante de la Reserva Federal en sus 100 afios de historia.
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por ejemplo al banco HSBC (Hong Kong and Shanghai Banking Cor-
poration), cuya calificacion (solvencia) ha sido realizada, igualmente,
por la Agencia de rating o Agencia calificadora S&P, como AA.

En el siguiente grafico se explica el funcionamiento de los CDS.

Sin embargo, la cobertura (del seguro), esta limitado a la capacidad
que tenga el emisor (HSBC) del CDS de hacer frente al pago de la in-
demnizacion, lo que seria un «siniestro» en un seguro tradicional, en
nuestro caso constituye un impago. Una vez mas, las Agencias de Ra-
ting cobran aqui un papel fundamental pues nos indican que el emisor
del CDS (la aseguradora) el Banco HSBC tiene una calificacién doble
AA (buena) y un riesgo de impago del 4% frente al emisor (E) de los
bonos que tiene un riesgo de «default» en torno al 26%.

¢Cuél es el misterio?

A 4—— 70% de rentabilidad 4 Emisor de deuda
INVERSOR Tiene L'igsgn de_, default v
una calificacion que ha

e Inversion en Bonos ———pp pasado de BB a BC

Prima Seguro
2%

h

Emizor de CDS:

xdit default Sw:
(Eradit.debinl Swat) Califica el riesgo Calificadora de Raesgos

ASEGURADOR .
: de Eyde A Agencia de Rating

HSBC calificado con AA

Se ha transformado, gracias a la mediaciéon de una Agencia de Ca-
lificacion, al seguro o CDS una inversion con alta rentabilidad y un
alto riesgo de impago (26%) en una inversién con el riesgo del 4% que
es un riesgo bajo, atribuido por la Agencia de Calificacion al Banco emi-
sor del CDS (HSBC), al cual el inversor inicial (A) tiene que pagar una
prima del 20%.
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El inversor inicial (A) esperaba un beneficio de su inversion en bo-
nos del 70% una vez pagada la prima al emisor del CDS del 20%, ob-
tendremos un beneficio del 50% (70 — 20 = 50). La inversion obtiene
una rentabilidad desmedida.

Una peculiaridad importante, por denominarlo de alguna forma,
de los CDS es que el comprador de un CDS no es, necesariamente,
tenedor del bono que sirve como subyacente del contrato. Puede pro-
ducirse una compraventa entre partes sin necesidad de que éstas
sean el asegurador y el asegurado por un CDS. Por ello, el volumen
de CDS negociados puede ser mucho mayor que el volumen de subya-
centes, tal como ocurrié en la quiebra de la mayor aseguradora del
mundo, la americana AIG. En el caso en que se compra un CDS sin ser
tenedor del activo subyacente, este acto se denomina compra «naked»
o compra en descubierto.

Esta importante «innovacion financiera» es una forma de apuesta,
como por ejemplo pueden ser las apuestas sobre caballos en un hipo-
dromo, dado que aqui el apostante no es duefio del caballo, ni de la
pista, solo del resguardo (papel) de la cantidad apostada. Otra carac-
teristica muy relevante que hemos indicado, pero sobre la que convie-
ne insistir, es que los «roles» de comprador y el vendedor pueden ser
intercambiables. El vendedor de CDS (como sabemos suele ser un
banco) vende el CDS a un inversor (I). Pero el banco también puede
asumir el papel de inversor y asegurar la operacién con otro banco. De
esta forma se produce una clonacion de aseguramientos donde no
existe nada tangible, solo papeles. Como hemos indicado mas arriba,
el papel, el contrato carece de valor representativo, es una mera abstrac-
cién, pues el valor ya no estd en lo que representa (valor fiduciario en
sentido original) sino que el valor estd en la representacion, el propio
papel o contrato. Y esta clonacién puede ser infinita.

Este hecho ha sido ha sido clave en la crisis de los mercados finan-
cieros ya que, traducido a nivel practico, esto significa que se puede
adquirir un seguro «por si se quema la casa del vecino sin ser propieta-
rio de la misma». De forma que los compradores de esos seguros tie-
nen un interés en que se queme la casa, a diferencia del propietario de
la casa que contrata ese seguro para asegurar el riesgo de incendio.
Ademas, la intervencién masiva de agentes financieros en el mercado
CDS de la deuda de un pais por ejemplo puede perjudicar la contrata-
cién de esos seguros al crear una percepcion de riesgo mayor, ya que,
en algunos casos, podria no ser un riesgo real.

El mercado de los CDS forma parte de una clase de mercados de-
nominados mercados de derivados OTC (acrénimo de over-the-coun-
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ter) se trata, en su mayoria, de mercados no regulados. Otros merca-
dos OTC?® son, por ejemplo, los swaps de tipos de interés, sobre
acciones o sobre divisas. Todos ellos son variables de «contratos de
seguros» cuyos subyacentes son tipos de interés, indices bursatiles o
seguros de cambio de divisas. En el mercado de CDS, los principales
compradores y vendedores son los grandes bancos, fondos de inver-
sién y companiias aseguradoras. Los bancos acaparan una cuota de
mercado de, aproximadamente, el 88% seguin datos de la ISDA (Inter-
national Swaps and Derivatives Association), en 2009.

La acumulacion de promesas de generacién de beneficios financie-
ros que no han sido creados todavia en ningin proceso productivo
real unidos a la institucionalizacion de expectativas (Luhumann?®’) de
beneficios potenciales de los mercados, producen a través del subjeti-
vismo psicoldgico, la confianza que es traducida a valores de mercado
que pueden llegar a representar una parte relevante de los activos de las
empresas; representan su propiedad intangible, una propiedad que no
tiene que estar necesariamente ligada con su productividad, innova-
cién sino con «activos intangibles»*.

Por otro lado, el valor y su mediacion simbdlica (dinero fiducia-
rio) ha roto todo vinculo con su referente, el significante, carece de
contenido no tiene significado, éste se ha convertido en inmanente
respecto de aquel, a través de una abstraccion, el valor ya no estd en el
papel (dinero fiduciario) es el papel. Si hasta los anos 70 del pasado
siglo, el comercio internacional tenia validez al estar respaldado en
oro, desde entonces comenzé a depender de un papel moneda fidu-
ciario cuyo valor, por via de abstraccion®, se identifica con el propio

38 ARCE, Oscar; GONZALEZ PUEYO, Javier; SANJUAN, Lucio.: El mercado de credit de-
fault swaps: Areas de vulnerabilidad y respuestas regulatorias. Madrid, 2010, CNMV,
ISSN 2172-7147, pégs. 13 y ss. En http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MO-
NOGRAFIAS/MonografiaN42_web.pdf.

3 Distingue entre expectativas cognitivas y expectativas normativas.

40 SANCHEZ-FAMOSO, V. Informacion financiera sobre activos intangibles a través del
estudio de las empresas de IBEX35. Servicio editorial de la Universidad del Pais Vasco,
Bilbao, 2015.

41 Una de las caracteristicas esenciales de la economia financiera es su cristaliza-
cién en negocios juridicos cardcter abstracto. Sin embargo, en la tradicién juridica
que deriva del Cédigo Civil francés un elemento esencial de todo negocio juridico es la
«causa», la causalidad de los negocios juridicos. Por el contrario, en la concepcion
germana y anglosajona ha dominado siempre la concepcién abstracta de los nego-
cios juridicos por lo que la «causa» carece de relevancia.

Pues bien, vista la cuestion «sub specie iuris», todos los negocios juridicos agrupa-
dos bajo la rubrica de «derivados financieros» son necesariamente «negocios juridicos
abstractos», pues soélo la abstraccion hace posible y facilita su rapida circulaciéon en los
mercados financieros como «negocios fiduciarios». La introduccién de la causalidad
negocial haria prdcticamente imposible su vertiginosa circulacion, ademds de actuar
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instrumento fiduciario, el papel, producido por la mayor imprenta
del mundo.

No menos relevante, por ejemplo, es el poder que acumula un
banco en funcién de su tamano, éste hace que en caso de quiebra
puedan producirse dafios inasumibles para la colectividad, lo cual
blinda las actividades de estas empresas financieras de una posible
responsabilidad criminal**. Los nuevos «poderes salvajes» y potencial-
mente criminégenos como J.P. Morgan, Citigroup, Barclays, RBS,
Bank of America, UBS, HSBC han llegado a un acuerdo con el De-
partamento de Justicia de Estados Unidos y la Reserva Federal ce-
rrando un pacto por el que fueron sancionados con una multa com-
binada de 5.775 millones de ddlares (unos 5.200 millones de euros)
por haber manipulado durante cinco arios el tipo de cambio de las
divisas. Igualmente los reguladores del Reino Unido han multado al
UBS que tendra que afrontar la sancién mas elevada de 800 millo-
nes de ddlares, seguido de Citigroup, con 668 millones de délares,
J.P. Morgan con 662 millones de délares, Royal Bank of Scotland
con 634 millones de délares y HSBC que tiene que pagar una multa
de 618 millones de ddlares por alterar los indices del LIBOR. La tra-
ma, no obstante, no se queda aqui. Paralelamente a las sanciones
impuestas a los bancos, el Banco de Inglaterra ha cesado a su direc-
tor de divisas, Martin Mallett, después de 30 afos en la entidad, por
no alertar a sus superiores de que los operadores del mercado de
divisas estaban compartiendo informacién acerca de las 6rdenes a
sus clientes.

como medida «profildctica» frente a la alta «toxicidad» de gran parte de estos «derivados
financieros».

Otro elemento constitutivo de los derivados financieros estriba en la mutacion de
su valor fiduciario. El papel o contrato ya no representa un valor, es el valor, de ahi
precisamente que un exceso en el mercado, por ejemplo de Credit Default Swap (CDS)
cuando se da la compraventa entre partes sin necesidad de que éstas sean el asegura-
dor y el asegurado (por un CDS) hace que el volumen de CDS negociados puede ser
mucho mayor que el volumen de subyacentes dando lugar a potenciales quiebras
(por ejemplo la americana AIG). Esto s6lo es posible cuando el valor representado
por el contrato se convierte en el valor del contrato.

42 FERNANDEZ STEIKO, A. «Delito y criminalizacién en una sociedad global», Delin-
cuencia, finanzas y globalizacion. Edicién a cargo de A. Fernandez Steiko, Madrid,
Centro de Investigaciones Sociol6gicas-BOE, 2013, pag. 79. Un anélisis desde el pun-
to de vista penal de la globalizacién se encuentra en los trabajos de GOMEZ-JARA DiEZ,
C. La proteccion penal transnacional de los mercados financieros. Madrid, Marcial
Pons 2014. NAUCKE, W. EI concepto de delito econémico-politico. Una aproximacion
(trad. de Sarrabayrouse Eugenio), Madrid, Marcial Pons, 2015

El terreno juridico penal ligado a la globalizacion financiera queda todavia por
roturar por la complejidad de las conexiones entre Derecho penal, Derecho mercan-
til, contabilidad y economia financiera.
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IV. ¢(EL DERECHO FRENTE A LOS MERCADOS FINANCIEROS?

Las democracias constitucionales se han mercantilizado y corren
un riesgo cierto de regresion e incluso de desaparicién, de hecho su
devaluacién ya ha comenzado en los paises occidentales generada,
entre otras razones por las profundas mutaciones en la regulacién de
las finanzas* y la consiguiente erosién de la soberania estatal. Visibi-
lizandose la ilegalidad en el ejercicio de los poderes publicos a través
de la violacion del «coto vedado** que representan los derechos huma-
nos; la erosién progresiva de las garantias constitucionales, a través
de un proceso «deconstituyente» del Estado social de Derecho; debili-
tando el papel normativo del Derecho y, especialmente, de un «gobierno
europeo», claramente escorado en la defensa de los intereses de gran-
des bloques financieros privados, es claramente perceptible en la Eu-
rozona, en la que algunos Estados miembros han dejado practicamen-
te de ser Estados pasando ser protectorados de la Comision, el FMI y
el BCE, en los que se ha impuesto un neoliberalismo criminal («la
criminalidad del poder»* en terminologia de Ferrajoli) usando, eso si,

4 A través de la «Financial Services Modernization Act», de 1999 en Estados Unidos.

4 La propuesta de Garzon Valdés, como es bien conocido, consiste en trazar un
perimetro de proteccion de derechos al que denomina «coto vedado», es decir, delimi-
tar un niicleo minimo sustantivo de la legitimidad democridtica. Interpreto, perso-
nalmente, siendo consciente de que no puedo justificar aqui dicha propuesta norma-
tiva, en el sentido de que deben ser excluidos del dmbito de decision de la
democracia constitucional todos aquellos bienes que son considerados como bd-
sicos para la supervivencia y realizacion de todo ser humano.

Ferrajoli habla de la «esfera de lo no decidible» con un sentido que él denomina
préximo al de Garzén Valdés aunque divergente dado que Ferrajoli mantiene una
concepcién no cognoscitivista ética.

% «La segunda forma de criminalidad del poder es la de los grandes poderes eco-
némicos transnacionales, que se manifiesta en diversas formas de corrupcién, de
apropiacion de los recursos naturales y de devastacion del ambiente. Es este el tipo de
criminalidad que refleja el efecto mds directo de la globalizacion. Justamente porque la
globalizacion es un vacio de derecho piiblico, y especificamente de derecho penal
internacional, se manifiesta en el desarrollo de poderes des-regulados, que tienen como
tnica regla el beneficio y la auto-acumulacion. Por esta misma razon es cada vez mds
incierto el confin entre este segundo tipo de criminalidad y la de los poderes abiertamen-
te criminales de tipo mafioso. También esta criminalidad se funda en la mdxima explo-
tacion de la misma pobreza provocada o acentuada por la globalizacion. En ausencia de
limites vy reglas la relacion entre el Estado vy los mercados se invierte. No son ya los Es-
tados los que ponen a competir a las empresas, sino las empresas las que ponen a com-
petir a los Estados, decidiendo colocar sus inversiones en los paises que, por su estado
de indigencia o por la corrupcion de sus elites dirigentes, estdn mayormente dispuestos
a consentir impunemente devastaciones ambientales, davios a la salud de la poblacion,
explotacion de los trabajadores y de los recursos naturales, ausencia de derechos y de
garantias en materia laboral y ambiental». FERRAJOLI, L. «Criminalidad y globaliza-
cién» (trad. de Miguel Carbonell). Boletin Mexicano de Derecho Comparado, afio
XXXIV, n.° 115, enero-abril, 2006, pag. 305.
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todo un arsenal técnico juridico en aras y beneficio de un capitalismo
financiero*® que se territorializa haciendo coincidir en este punto el
Estado-nacién como centro de imputaciéon de responsabilidad ante
los 6rganos del sistema econémico global. Y esto, resulta paradéjico,
porque el mecanismo esencial en la que descansa la globalizacion fi-
nanciera reside en desacoplamiento estructural entre Derecho estatal
(territorial) y actividad financiera transnacional, en la desarticulacion
de las relaciones entre Derecho estatal y finanzas globales, de forma
que el sistema financiero transnacional (los mercados) es capaz de des-
estabilizar la economia de un Estado y por ende, de poner en peligro la
estabilidad econémico financiera de una economia nacional.

De esta forma la estabilidad econémica y financiera de una econo-
mia nacional se torna en un «bien juridico» merecedor de tutela a
través del Derecho penal*’. Como indica Ferrajoli:

«El principal efecto de la crisis del Estado en el plano internacional
ha sido la produccién de un vacio de derecho piiblico. Esto es, la ausen-
cia de reglas, de limites y vinculos que garanticen la paz y los dere-
chos humanos frente a los nuevos poderes transnacionales, ptiblicos y
privadas, que han depuesto a los viejos poderes estatales o que, en todo
caso, han conseguido liberarse de sus funciones de gobierno y de con-
trol. Pienso incluso que la propia globalizacion de la economia puede
ser identificada, en el plano juridico, con este vacio de un derecho puibli-
co internacional capaz de disciplinar los grandes poderes econémicos
transnacionales. Obsérvese que no se trata de un vacio de derecho, que
no puede existir nunca, sino de un vacio de derecho ptiblico que inevi-
tablemente ha sido colmado por un plexo normativo de derecho pri-
vado, es decir, por un derecho de produccién contractual que ha pa-
sado a sustituir a las fuentes juridicas tradicionales y que refleja, con
frecuencia, la ley del mds fuerte»*.

Esta colonizacion del sistema financiero transnacional de las econo-
mias nacionales sélo es explicable teniendo en cuenta que son los pro-
pios Estados son los catalizadores a partir de los cuales se produce ne-

4 No es menos cierto que la Unién Europea ya ha aprobado, siguiendo la estela
de los Estados Unidos (Ley Dodd-Frank), el Reglamento 648/2012 relativo a derivados
extrabursdtiles y los registros de operaciones (Reglamento EMIR). Lo que sin duda
supone el reconocimiento de la capacidad de desestabilizar el sistema financiero global
y, por tanto, de originar crisis financieras sistémicas a través de los mercados OTC de
derivados financieros.

47 GOMEZ-JARA DiEz, C. Op. cit., el autor describe las diferencias entre el sistema
penal norteamericano y el de la Unién Europea en la tutela penal de la estabilidad
financiera.

4 FERRAJOLI, L. ¢Es posible una democracia sin Estado?». Razones juridicas del
pacifismo, Madrid, Trotta, 2004, pag. 142.
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cesariamente la transnacionalizacion y/o globalizacion de la economia
y las finanzas. Pero ya no son los parlamentos y los gobiernos demo-
craticamente elegidos los que regulan la economia en funcién de los
intereses publicos generales sino el capital financiero que ha coloni-
zado instituciones claves del Estado.

Volviendo al plano transnacional o global indicaremos siguiendo a
Ferrajoli*’ cuatro razones que pueden explicar el «vuelco de la rela-
cién» entre politica, economia y derecho frente a los mercados finan-
cieros.

a) La primera de ellas consiste en una asimetria en las dimensio-
nes de la politica y en las de la economia y las finanzas:

«la asimetria entre el cardcter aun sustancialmente local de los po-
deres estatales vy el cardcter global de los poderes econémicos» [...]. «Los
poderes econdémicos y financieros son ya poderes globales que se ejercen
fuera de los controles politicos vy sin los limites y los vinculos legales y
constitucionales suministrados por el Derecho que sigue siendo preva-
lentemente estatal» [...]»El capital financiero global puede imponer a la
politica la ley del mercado como una nueva Grundnorm del derecho y de
las propias constituciones».

b) La segunda razén de la inversion de las relaciones entre politica
y economia Ferrajoli la denomina como «cultural», la denominacién
no me parece acertada a menos que se contextualice y, eso es lo que
parece sugerir el propio Ferrajoli cuando afirma que:

«consiste en el apoyo prestado a la primacia de la economia por la
ideologia neoliberal basada en dos postulados: la concepcion de los pode-
res econdémicos como libertades fundamentales vy de las leyes del mercado
como leyes naturales. Las dos representaciones ideoldgicas estdn conec-
tadas entre si: La primera, mds que reforzada es, por ast decir, verificada
por la segunda, es decir, por la concepcion de que las leyes del mercado
como leyes naturales, superiores a la politica vy al derecho, dotadas de
una suerte de necesidad natural, y por eso, de la ciencia econémica como
ciencia a su vez natural, dotada de la misma objetividad empirica que
las ciencias fisicas» [...] «Asi se explica cémo en éstos avios, en muchos
paises, la politica no se ha limitado a abdicar de su papel de gobierno,
sino que, con sus miiltiples intervenciones dirigidas a la desregulacion y
liberalizacion de los mercados, ha contribuido activamente al desarrollo
de los poderes salvajes de la economia y de las finanzas»>’.

4 FERRAJOLI, L. La democracia a través de los derechos. El Constitucionalismo ga-
rantista como modelo tedrico y proyecto politico. (trad de Andrés Ibafiez, P). Madrid,
2014, Trotta, pags. 137 y ss. En parecido sentido, FERRARESE, M R. Le istituzioni della
globalizzazione. Diritto e diritti nella societd trnsnazzionale, Bolonia, Il Moulino, 2002.

50 FERRAJOLI, L. op. cit., pags. 138-139.
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En la Unién Europea, el disefio de la eurozona combina las difi-
cultades intrinsecas de un drea monetaria formada por economias de
distinto grado desarrollo econémico, con la ausencia de un poder
politico democrético (no funciona en este contexto el principio légico:
«dictum de omni, dictum de nullo» pues se estan conjugando de forma
inestable fotalidades distributivas y totalidades atributivas®'), dotado
de capacidad ordinaria de intervencién, pues si bien el Banco Central
es, teéricamente independiente, practicamente es tributario de las
politicas, especialmente alemanas y del FMI. De facto el régimen juri-
dico del BCE se ha ido transformando a «trompicones» en funcién de
la 16gica de la crisis econémica en la eurozona.

¢) La tercera razon, es «la creciente confusién entre poderes poli-
tico y poderes econémicos, que se manifiesta en multiples formas de
corrupcion, en la accion de los lobbys, en los variados conflictos de
intereses y en la relacién cada vez mas estrecha entre politica y dine-
ro».

En nuestro pais es un ejemplo paradigmatico el papel desarrollado
por el Banco de Espatia desde el inicio de la crisis econémica. La con-
ducta del exgobernador del Banco de Espana (Ferndndez Ordoviez) a
dia de hoy ha dado lugar a la iniciacién de diligencias penales para
dirimir su eventual responsabilidad penal por su gestion al frente del
Banco de Espaiia. De otro lado, el Exdirector de Regulacién y Estabi-
lidad Financiera del Banco de Espafa, José Maria Rolddn es ahora
presidente de la patronal bancaria (AEB). José Pérez Ferndndez, exdirec-
tor del servicio de Supervision del Banco de Esparia ha sido hasta su
declaraciéon en concurso de acreedores presidente del Banco de Ma-
drid y Soledad Nrtiviez Ramos, exdirectora general del Tesoro y exconse-
jera del Banco de Esparia ha sido igualmente miembro del Consejo de
Administracion de Banco Madrid. Y asi podriamos seguir establecien-
do relaciones entre en regulador bancario, la banca privada vy el propio
gobierno.

No menos escandaloso ha sido el papel jugado por Jean Claud
Juncker, presidente de la Comisién Europea®?.

St LopPeEz Ruiz; F. «Los conceptos de «Todo» y «Parte» aplicados al Estudio de los
Estados Compuestos». Revista Espariola de Derecho Constitucional, n.° 49, Enero-
Abril 1997 pags. 145 a 167.

52 Luxemburgo firmo cientos de acuerdos secretos con empresas para evitar impues-
tos. Las companias podian llegar a pagar un 2% sobre sus ganancias, frente al 28,6%
que rige en Luxemburgo (o el 21% de media europea si se tiene en cuenta que mu-
chas de esas cantidades tendrian que tributar en el pais europeo donde se genera la
actividad econémica de la empresa, no en Luxemburgo). Jean-Claude Juncker, pre-
sidente de la Comisién Europea fue primer ministro luxemburgués durante 18 afios y
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d) Hay un ultimo factor a juicio de Ferrajoli que explica esta in-
version de las relaciones entre politica y economia que afecta a los
paises de la eurozona. «Me refiero al cambio de la Constitucién econé-
mica de estos paises, producto de los tratados instituyentes de la
Unién Europea». En las Constituciones nacionales de varios paises
miembros de la Unién, la economia aparecia condicionada y subordi-
nada al Derecho vy a la politica®, sin embargo tales normas constitucio-
nales se han convertido en normas constitucionales vacias e ineficaces
como las citadas. Las complejas reformas y modificaciones de los
propios Tratados y otras reglas comunitarias realizadas por procedi-
mientos y fundamentos, cuando menos polémicos, han trastocado los
cimientos de la propia idea de una Unién Europea.

Pues bien, la relaciones entre, derecho y economia han sido inverti-
das por las modificaciones de los Tratados de manera que el orden eco-
némico prima sobre el orden juridico, incluidas las normas constitu-
cionales®. Este sistema claramente neoliberal esta claramente
destinado a prevalecer, debido a que ni si quiera las Constituciones de
los Estados puede derogar o modificar los Tratados.

«El estado nacional naci6 en los origenes del capitalismo, como
esfera publica separada y heterénoma con respecto a la autonomia de
las esferas privadas y en particular, de las esferas econémicas, en re-
lacion con las cuales, gracias al monopolio estatal en la produccién
juridica, ha podido durante tanto tiempo desarrollar el papel regula-
dor y de control: un papel que es tan necesario para limitar las natu-
rales vocaciones depredatorias de la economia capitalista»>®. En el

también ministro de Finanzas en la época en que se firmaron esos acuerdos con las
empresas.

53 Articulo 128 CE: 1. «Toda la riqueza del pais en sus distintas formas y sea cual
fuere su titularidad est4 subordinada al interés general».

2. «Se reconoce la iniciativa publica en la actividad econémica. Mediante ley se
podra reservar al sector publico recursos o servicios esenciales, especialmente en
caso de monopolio, y asimismo acordar la intervencién de empresas cuando asi lo
exigiere el interés general».

Articulo 131.1. «El Estado, mediante ley, podra planificar la actividad econémica
general para atender a las necesidades colectivas, equilibrar y armonizar el desarrollo
regional y sectorial y estimular el crecimiento de la renta y de la riqueza y su mas
justa distribucién».

5% Un estudio detallado sobre este tema es el Manero Salvador, A. El cumplimiento
de las obligaciones internacionales en materia de derechos econdmicos, sociales vy cultu-
rales en el contexto de la crisis econémica internacional. Disponible y descargable en:
http://www.fundacionalternativas.org/estudios-de-progreso. Pdf. También, ALONSO
GARcia, R. Sistema juridico de la Unién Europea (4.%). Pamplona, Civitas -Thomson
Reuters, 2014. pags. 58 y ss.

55 FERRAJOLI, L. op. cit., pag. 145.
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mundo globalizado, este papel de regulaciéon heterénoma de la econo-
mia y de las finanzas por la politica y el derecho entra en crisis con la
perdida de la capacidad de gobierno del derecho sobre ellas, realizan-
dose el suefio neoliberal de la ausencia de limites a los poderes econé-
micos y financieros y un poder que carezca de controles sélo puede
ser ejercitado en un formato: la tirania.

CONCLUSIONES

El Estado que se consolida tras la segunda guerra mundial en Eu-
ropa es un Estado homogeneizador, capaz de cohesionar intereses
diversos hasta el punto de generar un enorme «clase media» consumi-
dora que a su vez contribuye a financiar el denominado Estado social
de Derecho. Por esa razon el Estado social de Derecho ha de ser nece-
sariamente intervencionista en lo econémico. Esa intervencién del
Estado en la economia se llevara a cabo a través del Derecho estatal
dando lugar a lo que Bobbio denominé como «funcién promocional
del derecho»>¢. El Estado podia intervenir en el mercado, con mayor o
menor intensidad y la con plena legitimidad democréatica sobre la
base de textos constitucionales que constituian el paradigma del Es-
tado Social de Derecho.

Mientras tanto la sociedad internacional tenia una base estatocén-
trica y estaba dividida en dos bloques hegemoénicos capitaneados res-
pectivamente por los Estados Unidos y la Unién Soviética.

Aproximadamente, a finales de la década de los setenta del siglo
pasado ese panorama comienza a cambiar por la conjuncién de una
serie de factores ya descritos: neoliberalismo, internalizacion de la
economia, la desregulacion financiera y en particular en Europa la
ampliacion de la Comunidad europea y especialmente la creacién de la
eurozona a comienzos del siglo xx1 con un ordenamiento juridico pro-
pio que conllevara una fuerte limitacion de la soberania estatal con la
desarticulacién de las relaciones existentes entre Estado y economia.

«El problema se presenta cuando los Estados nacionales tienen
que hacer frente a un sistema econémico mundial que presenta, al
menos, las siguientes caracteristicas. Primero, una distribucién tal

56 BoBBIO, N. «La funcién promocional del Derecho», en Contribucion a la Teoria
del Derecho (trad. Ruiz Miguel, A), Madrid, Debate, 1991, pags. 371 y ss. En otro tra-
bajo incluido en el mismo libro, «El anélisis funcional del Derecho: tendencias y
problemas», Bobbio establece una conexion entre el andlisis funcional del Derecho y la
aparicion del Estado intervencionista.
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que coloca a los centros de poder y decisién en los paises desarrolla-
dos y en muchos casos fuera del control de un Estado determinado.
Segundo, la existencia de flujos de capital fuera del control de cual-
quier Estado y tercero, la existencia de organismos intergubernamen-
tales cuya dindmica de operacion las ha convertido en entidades «se-
miauténomas» de decisién»>?

La «limitacién de la soberania» es impuesta por un nuevo blogue
de legalidad® constitucional supranacional o transnacional en forma de
Tratados, verdaderos artifices juridicos de la limitacién de la sobera-
nia y del propio Estado democratico Constitucional, cuyo soporte
descansa, no sélo en una nueva «base econémica o infraestructura,
por utilizar la terminologia clasica del marxismo, sino en un meta-
sistema econémico financiero del que cada vez son mds dependientes
los estados y la economia productiva.

A ello contribuiran decisivamente las politicas neoliberales organi-
zadas en redes de organizaciones econémicas internacionales que in-
tegran ese meta sistema financiero: publicas: el FMI, Banco Mun-
dial, OMC, el BIP o BIS (Bank for International Settlements) Banco
de Pagos Internacionales®, el BCBS (Comité de Supervisién Bancaria
de Basilea)®, la IOSCO (International Organization of Securities
Commissions) y privadas como ICMA (International Capital Market
Association), ISDA (International Swaps and Derivatives Association),
IIS (International Insurance Society), la IASB (International Accoun-

57 LOoPEZ AYLLON, S. «Globalizacién, Estado nacional y Derecho. Los problemas
normativos de los espacios deslocalizados». Isonomia, ITAM, n.° 11, México, 1999,
pags. 18-19.

8 DE JuLios CAMPUZANO, A. La transicion paradigmdtica de la Teoria juridica. El
Derecho ante la globalizacién, Madrid, Dykinson 2009. También, «Globalizacién, plu-
ralismo juridico y ciencia del Derecho». Dimensiones Juridicas de la Globalizacion (De
Julio-Campuzano, editor), Madrid, Dykinson. 2007, pags. 13 y ss.

59 El BIS es un Banco que esta por encima de todos los Bancos Centrales del mun-
do. En este sentido, el BIS puede considerarse como un arbitro solucionador de
conflictos entre Bancos Centrales, mediador entre las autoridades monetarias y poli-
ticas, disefiador de politicas monetarias conducentes a la estabilidad monetaria y fi-
nanciera o actuar como aval de operaciones financieras entre Bancos Centrales.

% El BIS y el BCBS son entidades distintas.

La desregulacién que esboz6 Donald Trump nada mas jurar su cargo en enero ha
ido tomando cuerpo en las dltimas semanas con la pretensién de derogar de golpe y
porrazo la Ley Dodd-Frank. Dicha normativa fue refrendada por Obama a finales de
2010 con el fin de meter en vereda a las instituciones de crédito y ha supuesto enor-
mes restricciones regulatorias en todo el sistema financiero de Estados Unidos a lo
largo de la presente década. Esta posible derogacion si se realiza tendra un impacto
trascendental en la nueva regulacién Bancaria proveniente de Basilea I11.
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ting Standards Board) dependiente de la IFRS (International Financial
Reporting Standards)®!, la CCI etc.

Estos organismos econémicos publicos y privados transnaciona-
les, bien a través de reglas imperativas, o bien por medio de estanda-
res, recomendaciones y consejos®? etc, (soft law), han creado un «cor-
pus normativo transnacional» de doble naturaleza: auténomo en
cuanto autorregulacion de su actividad especifica y heterénomo en
cuanto sus destinatarios son las autoridades de los estados, dado que
la actividad econémica, productiva tiene necesariamente un sustrato
territorial estatal, precisamente por esa razén se puede desterritoria-
lizar o deslocalizar®.

Los Estados han pasado de constituir la base de una sociedad in-
ternacional y se han convertido en «nédulos» de una sociedad estruc-
turada en forma red, esos nédulos siguen siendo catalizadores basicos
pero han sido desprovistos, al menos parcialmente, del atributo esen-
cial de la soberania, de forma que para globalizar la economia es
condicion necesaria eliminar y/o desapoderar parcelas del poder esta-
tal, a la vez que se fulmina «de facto» el Estado Constitucional de
Derecho via Tratados internacionales de naturaleza econémica, de
normas supranacionales (Unién Europea), de reglas, directrices, es-
tdndares y recomendaciones de origen privado®. En este punto, se da
una nueva asimetria que tiene al Estado como nucleo. Se trata del

¢ LopEZ RU1z, F. «La lex mercatoria: una excepcion a la legitimidad del orden juri-
dico-politico moderno», Perspectivas actuales de las Fuentes del Derecho (Barranco
Avilés, M.?; Celador Angén, O; Vacas Fernandez Coords), Madrid, Dykinson, 2011,
pags. 319-342.

2 ZAPATA DE ARBELAEZ, A. Gobernabilidad monetaria y financiera internacional.
Contribucion al Estudio Juridico de los Instrumentos normativos del Derecho moneta-
rio v financiero internacional. Bogota, 2012, Universidad del Externado, pags. 185y
ss. Contiene una referencia detallada a estos peculiares tipos de regulacién: recomen-
daciones, consejos, estandares, etc.

% No sucede lo mismo con la economia financiera que mueve billones a través a
través de mercados organizados y no organizados (OTC); del trading agresivo o espe-
culacién en los mercados financieros con el objetivo de obtener grandes rentabilida-
des. Se trata de comprar y vender un producto financiero (que el momento de realizar
la operacién es un intangible que puede estar circulando por los diferentes mercados
mundiales las 24 horas del dia —divisas, materias primas, futuros u opciones—), cotiza-
do y negociado a corto plazo.

% Aunque quiza en el conjunto de este trabajo el papel y la funcién del Estado
nacional aparezca como condicionada y subordinada, esto significa en modo alguno,
reducirlo a mero «epifenémeno» de la globalizacién econémica. Nadie en sus cabales
puede negar el protagonismo central que ocupa el Estado en estos procesos. Lo que
se problematiza, aqui y ahora no es eso, sino la mutacion que se ha operado en el Es-
tado nacional como consecuencia de la economia financiera y las construccion de una
nueva hegemonia de cardcter transnacional que no ha hecho desaparecer las hegemo-
nias estatales pero si las ha debilitado severamente. GESSNER, W. El otro Derecho
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desequilibrio entre las normas internacionales de naturaleza econémica
cuya fuerza e influencia no es discutida por los Estados y las normas
internacionales sobre derechos humanos sobre las cuales el silencio
estatal es clamoroso.

El Estado se presenta ligado en dos niveles dependencia, diferentes
pero no disociables: a) como actor transnacional es practicamente
dependiente de un meta-sistema financiero transnacional (publico/
privado®®) que ha vaciado la soberania estatal y, por tanto, los poderes
reguladores del Estado sobre los mercados; b) como actor interno o
sujeto que opera ad intra (territorio/poblacion) funciona como sujeto
titular de competencias juridicas siendo el instrumento de coordina-
cion entre el sistema financiero vy el sistema productivo.

Aparece asi un meta-sistema financiero transnacional® que pre-
vio desapoderamiento de parte sustancial de la soberania, de el vacia-
miento de los derechos fundamentales y del poder regulador del Esta-
do, condiciona a éste y lo determina hasta el punto de poder
convertirlo en mediador/mediado entre el meta-sistema financiero
transnacional y el mercado y sistema econémico productivo nacio-
nal®’.

Aunque esta hipétesis requiere un desarrollo sistematico elabora-
do podemos avanzar que el meta-sistema financiero transnacional
emancipado de las diversas y heterogéneas economias nacionales
funcionaria al modo de una «superestructura» real que condicionaria,
justamente, en sentido contrario al marxismo cldsico, la economia

comparado. Ensayos sobre cultura y seguridad juridicas en la era de la globalizacion,
(trad de Hector Fix-Fierro) México, IJJ-UNAM, 2013, pags. 69 y ss.

5 Heterénomo en el sentido de imposicién de reglas, recomendaciones y estan-
dares a los Estados y auténomo a través de la autoregulacion y la autoregulacion
regulada.

¢ Saskia Sassen, sostiene como proliferan nuevos regimenes juridicos para gober-
nar las transacciones econdémicas transfronterizas y, que ademds, las normas que expi-
den los entes privados se emplazan en la esfera ptiblica v, por tanto producen consecuen-
cias para toda la comunidad politica. En «desnacionalizacién de las politicas Estatales
y privatizacién de la produccién de normas». Estado, soberania y globalizacion. Bogo-
ta, Siglo del hombre editores 2011.

7 JESSOP, Bob. Crisis del Estado de Bienestar. Hacia una nueva teoria del Estado y
sus consecuencia sociales. Bogota: Siglo del Hombre editores y Universidad Nacional
de Colombia, 1999, pégs. 60 y ss. Jessop caracterizo el vaciamiento del Estado na-
cional en los siguientes términos, el Estado pierde la capacidad de ejercer poder al in-
terior de sus fronteras nacionales, por un triple desplazamiento: 1) hacia arriba, al
transferir capacidades del Estado a cuerpos pan-regionales, plurinacionales e inter-
nacionales; 2) hacia abajo, al devolver funciones politicas y econémicas a los niveles
regionales y locales, mediante la descentralizacién politico administrativa; y 3) hacia
afuera, al ser asumidas funciones estatales por redes horizontales, que unen regiones
y localidades de diversas sociedades.
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productiva (tradicionalmente considerada como «base» o «infraestruc-
tura») ubicada en el Estado nacional; por tanto un meta-sisterma con
una autonomia y sustantividad propia que en la practica funciona en
un espacio «alegal» y que sin embargo, determinaria la econémica
productiva real a través del sistema —deuda-crédito-riesgo—y viceversa
y al Estado y al derecho nacionales segtin sus roles de acreedores o
deudores.

La traduccién juridica del meta-sistema financiero transnacio-
nal no seria otra que el Derecho transnacional caracterizado por su
«policentricidad», propia de la existencia de diferentes fuentes de
produccion juridica (publicas y privadas) y, en consecuencia, por su
«polisistemia» o pluralidad de sistemas normativos concurrentes,
interlegalidad®, mas o menos «diictiles» y «porosos®» pero que en
ningdn caso serian homologables a un ordenamiento juridico estan-
dar tal como describié Bobbio™.
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