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RESUMEN

La crisis financiera de 2008 tuvo graves efectos en la economia y en multiples compafiias.
Gran parte de la culpa se le atribuyd al Gobierno de los Estados Unidos por no haber
supervisado las actividades realizadas por los bancos hasta que fue demasiado tarde. En
el presente estudio, se va a realizar un analisis de la regulacion financiera de los Estados
Unidos desde la promulgacion del acta Glass-Steagall en 1933 hasta la actualidad, con
las medidas de caracter desregulatorio de Donald Trump. Para realizar este analisis se van
a estudiar diferentes aspectos. Primeramente, se van a investigar las actas cuyas
consecuencias fueron mas importantes en el sistema bancario. También se van a analizar
diversos articulos y estudios de economistas y miembros del Gobierno estadounidense.
Finalmente, se van a contextualizar los eventos mas importantes que desencadenaron

cambios regulatorios en el pais.

PALABRAS CLAVE
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1. INTRODUCCION

En el presente trabajo se va a realizar un andlisis de la evolucion de la regulacion
financiera en los Estados Unidos, tomando como transicion la quiebra de Lehman
Brothers al tratarse de un evento histérico en materia econémica. Esta investigacion se
lleva a cabo debido al cambiante entorno bancario durante el siglo XXI y a la escasa
estabilidad que ha habido en materia regulatoria antes y después de la crisis de 2008.

La presidencia actual de Donald Trump ha dejado ver importantes cambios financieros
en los Estados Unidos relacionados con regulacion promulgada para evitar futuras crisis
como la vista durante los ultimos afios. Es importante conocer estos cambios y el contexto

historico que ha llevado a organismos a tomar dichas decisiones.

Este estudio va a permitir obtener una vision general del panorama regulatorio financiero
de los Estados Unidos antes, durante y después del momento en el que se inicio la crisis
mas importante del presente siglo hasta 2020. También se podrd observar como la
regulacién bancaria es un conflicto constante entre aquellos que apoyan la intervencion
del Gobierno en las finanzas y aquellos que opinan que las entidades necesitan libertad

para hacer crecer la economia.

Desde la crisis de 2008, se ha culpado a entidades y al gobierno de los Estados Unidos
por no haber evitado dicho desastre. Es por ello que en este trabajo se van a plasmar
aquellas leyes y medidas financieras aprobadas antes y durante la crisis y las medidas mas

desregulatorias de la era Trump.

Los objetivos del estudio son plasmar la evolucion de la regulacion financiera desde la
Gran Depresién hasta dia de hoy y analizar las leyes mas trascendentes llevadas a cabo

por los diversos presidentes de los Estados Unidos durante este periodo.

El trabajo consiste en una revision de la literatura como metodologia, analizando y
plasmando las leyes méas relevantes en materia financiera en territorio estadounidense.
Para analizar el contexto anterior a la crisis financiera se han revisado las actas que
marcaron el inicio de una época de desregularizacion bancaria, asi como las publicaciones
de importantes personalidades como Alan Greenspan, presidente de la Reserva Federal o
Larry Summers, secretario del Tesoro, para indagar en el contexto financiero de la época
y la opinion econdmica sobre las actuaciones del Gobierno de los Estados Unidos en aquel

momento.



Haciendo referencia al estudio de los intermediarios financieros después de la crisis, el
estudio se centra en las diversas actas aprobadas por Barack Obama y Donald Trump
profundizando en sus metodologias relacionadas con Wall Street para conocer el carécter
regulador de los dos politicos. Por ultimo, también se hace uso de diversos articulos que
permiten conocer las consecuencias de las actuaciones del expresidente y actual

presidente de EEUU en relacion a las politicas aplicadas a los intermediarios financieros.

Esta claro que la quiebra de Lehman Brothers marcé el inicio de una de las crisis
financieras mas importantes de la historia. Gran parte de la culpa de este hecho se le
atribuy6 al Gobierno de los Estados Unidos por no haber tomado medidas regulatorias
para evitarlo. Sin embargo, después de la Gran Depresidon, con la aprobacion de la Ley

Glass-Steagall ya comenzaron los debates sobre la regulacion bancaria.



2. CONTEXTO ECONOMICO Y REGULATORIO ANTES DEL CRACK

Figura 1l
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Ley Glass-Steagall y la Ley Bank Holding Company. Esta linea
temporal muestra las dos actas mas relevantes en materia regulatoria bancaria promulgadas entre los afios 1930 y
1960. La primera aprobada por Franklin D. Roosevelt y la segunda por Dwight D. Eisenhower.

El 16 de junio de 1933 entro6 en vigor el Acta de Glass-Steagall o Banking Act durante la
presidencia de Franklin D. Roosevelt. Dicha ley se aprobd con el objetivo de proporcionar
un uso mas seguro y eficaz de los activos de los bancos, regular el control interbancario,
impedir la desviacién indebida de fondos hacia operaciones especulativas, y para otros
fines (Banking Act, 1933). La motivacion principal de la aprobacion del acta fue el
contexto en el que se encontraba Estados Unidos después de la gran crisis financiera del
afio 1929, evento conocido como “el crack del 29”, ya que habia sido un periodo
caracterizado por especulacion y las mayores caidas de la bolsa estadounidense hasta la

fecha.

El acta prohibia a los bancos comerciales realizar inversiones bancarias de alto riesgo
haciendo uso de los depositos de los clientes, por lo que la banca se vio separada en
funcién de su actividad. La banca de inversion se ocuparia del comercio de valores
principalmente. Por otro lado, la banca comercial se ocuparia de gestionar los depdsitos

de sus clientes sin invertirlos.

Por lo tanto, antes de 1933, los bancos comerciales y sus filiales de valores compitieron
directamente con bancos de inversion en el negocio de originar y suscribir valores. Asi
pues, la Ley Glass-Steagall de 1933 puso fin a esta competencia al legislar la separacion

de la banca comercial y de inversion en los EE.UU (Kroszner & Rajan, 1994).



Dicha acta dio paso a la creacion de la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC,
Corporacion Federal de Seguros de Deposito), cuyo deber era comprar, poseer y liquidar
activos de los bancos nacionales que hubieran sido cerrados por accion del Comptroller
of the Currency (Interventor Monetario), o por el voto de sus directores, y los activos de
los bancos miembros del Estado que hubieran sido cerrados por accion de las autoridades
estatales competentes y para asegurar los depositos de todos bancos que tienen derecho a
los beneficios del seguro (Banking Act, 1933). En resumen, asegurar los depdsitos

bancarios a los clientes en caso de quiebra de la entidad.

El acta recibe su nombre de aquellos que propusieron su aprobacion a principios de 1932,
Carter Glass, senador de los Estados Unidos durante dicho periodo, y Henry Bascom

Steagall, representante del estado de Alabama.

A lo largo de los afios se siguieron realizando reformas bancarias. En la década de los
afios 50 se aprobd el Bank Holding Company Act que tenia como objetivo definir las
sociedades holding de los bancos, entendidas como bancos que tienen participaciones en
otras entidades, controlar su futura expansién y exigir la desinversion de sus intereses no

bancarios? (Bank Holding Company Act, 1956).

Dicha ley fue aprobada dada la actividad bancaria del momento, que aprovechaba
resquicios legales para poder invertir o ejercer otras actividades no permitidas a los
bancos de inversion mediante el uso de sociedades holding.

Unos afios mas tarde, en 1977, durante el mandato del demdcrata Jimmy Carter, y como
preludio de las futuras desregularizaciones de Bill Clinton, la FED comenz6 a dar via
libre a actuaciones prohibidas en la Bank Holding Act de 1956 como permitir a
subsidiarias de los bancos actividades de inversion. En 1984 la FED permitio
comercializar a las filiales de los bancos y suscribir valores gubernamentales. También,
permitio servicios de corretaje en 1986. Poco a poco, el Acta de Glass-Steagall fue

perdiendo peso.

! La Oficina del Interventor Monetario (OCC) es una oficina independiente del Departamento del Tesoro
de los Estados Unidos, encargada de regular y supervisar todos los bancos nacionales las asociaciones
federales de ahorro y las sucursales y agencias federales de bancos extranjeros. El objetivo principal es
garantizar que los bancos nacionales y las asociaciones federales de ahorro funcionen de manera segura y
solida, asegurar un acceso sélido a los servicios financieros y un trato equitativo a los clientes mediante
actuaciones de acuerdo con la normativa (Office of the Comptroller of the Currency, s. f.).
2 Tiene como significado que cualquier empresa que directa o indirectamente posee, controla o tiene el
poder de voto, todo sucesor de dicha sociedad sera considerado como una sociedad de holding a partir de
la fecha en que dicha sociedad predecesora se convirtio en una sociedad holding bancario (Bank Holding
Company Act, 1956).
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El 11 de agosto de 1987 el presidente Ronald Reagan nombré al economista Alan
Greenspan presidente de la FED. Este, desde un principio, mostré su interés en impulsar
la economia estadounidense afirmando su “disposicion a servir de fuente de liquidez para

apoyar el sistema econémico y financiero” (The Wall Street Journal, 1987).

Ronald Reagan es conocido como el presidente que dio entrada a la era de

desregularizacion.

Greenspan (1988) se posiciond en contra de la Banking Act de 1933 y afirmé que los
mercados financieros habian adquirido un alcance cada vez mas internacional y la
intensidad de la competencia resultante habia ejercido una mayor presién sobre los
margenes de beneficios de muchas instituciones de depoésito. Destaco también que la
combinacién de la revolucién tecnoldgica relativa a la informacion y de la velocidad
creciente en el intercambio de activos estaba dando paso a una necesidad de politicas

eficaces de gestion de riesgos (pp. 783-784).

En esta misma publicacion, Greenspan afirma que la desregulacion de los tipos de interés
y de determinadas lineas de productos habian mejorado la competitividad y la eficiencia
general de los mercados. La derogacion de Glass-Steagall es un argumento que Greenspan
destaca como reforma clave necesaria para responder a la revolucion de la informacién,
aludiendo a que permitiria a las organizaciones bancarias evolucionar con la tecnologia y
el mercado y proporcionaria al publico real un beneficio del aumento de la competencia
y de posibles economias de escala y alcance. Finalmente, concluyé con que la prioridad

mas alta de la junta era la derogacion de Glass-Steagall (Greenspan, 1988, pp. 784-786).

La politica de Greenspan al establecerse como presidente de la FED se basaba en una
busqueda de desregularizacion de las tasas de interés y de diversas lineas de productos
financieros, alegando una mejora en la competitividad y la eficiencia en los mercados de
capital (Greenspan, 1988, p. 783).

Fue a partir de ese afio cuando las medidas de desregularizacion para los intermediarios
financieros comenzaron una época de aceleracién asentando las bases que, en gran
medida, participaron en la quiebra de Lehman Brothers y forzaron al Gobierno de los
Estados Unidos a rescatar a multiples bancas de inversion en 2008.

Sin embargo, no fue hasta 1994 cuando se aprobd el acta conocida como Home
Ownership and Equity Protection Act. La legislacion tenia como objetivo acabar con los

préstamos abusivos, sin restringir materialmente el flujo de crédito o imponer una carga
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excesiva a los prestamistas o consumidores (The Home Ownership and Equity Protection
Act, 1994). Sin embargo, el acta aprobada por Alan Greenspan permitié a la FED
encargarse de la politica de regulacion del mercado hipotecario. Dicha acta provoco que,
en 2008, con el comienzo de la crisis, se le reprochara a la FED, y por consiguiente a
Greenspan, el no haber hecho uso de esta ley para controlar la circulacion de las hipotecas
subprime al no haber intervenido con politicas regulatorias en el mercado hipotecario
(Newsweek, 2008).

Alan Greenspan se mostro como claro defensor del mandato de Bill Clinton apoyando la
desregularizaciéon financiera. Otros partidarios del fin de la regulacion financiera tal como
habia sido conocida en los Gltimos afios fueron Robert Rubin, secretario del Tesoro y
expresidente de Goldman Sachs, y Lawrence Summers, también secretario del Tesoro.

Este ultimo, causante de la conocida controversia de las Dirty Industries.

El presidente de la FED se posiciono a favor de la incorporacion de productos financieros
arriesgados como los derivados. En 1998, hizo una serie de declaraciones donde criticd
el exceso de regulacion bancaria hasta la fecha e instaba a un cambio en dichas politicas.
En dichas declaraciones afirmé que el arbitraje puede reducir apropiadamente los
requisitos de capital efectivo contra algunas actividades seguras que, de otro modo, los
bancos se verian obligados a abandonar por los efectos de la normativa. Destaca que la
gestidn del riesgo sistémico es propiamente la tarea de los bancos centrales y no de los
supervisores estatales. También, afirma que no se debe exigir a los bancos individuales
una posesion de capital ante la posibilidad de un colapso financiero general y que el

aumento de politica regulatoria seria contraproducente (Greenspan, 1998, p.164-168).

El sistema econdmico estadounidense estaba presionado hacia una desregularizacion. Fue
el 7 de abril de 1998 cuando se anuncié la fusion de las dos grandes empresas que
afianzaban el sector financiero de aquel entonces, Citicorp y Travelers Group. Citigroup
sustituiria al Bank of Tokyo-Mitsubishi Bank como el nimero uno mundial de los servicios
financieros (El Pais, 1998).

Un objetivo clave de la combinacion, dijo John Reed, el presidente de Citicorp, seria
poner productos de inversion como acciones y bonos a disposicion de clientes de clase
media de todo el mundo. Citicorp construy6 una franquicia global de venta al por menor
junto con su negocio mundial de banca corporativa, mientras que Travelers era un

conglomerado de inversiones (The New York Times, 1998).



Dicha fusién incumplia la Ley de Glass-Steagall donde, como se ha explicado
anteriormente, se prohibia que una misma entidad realizara actividades de banca de
inversion, de banca comercial y de seguros. En este caso, se daba la entrada de un banco
en el mercado de seguros, dando paso al comienzo de la aprobacion leyes desregulatorias

donde el gobierno perdia poder sobre el control de las actividades bancarias.

Sin embargo, como ya se ha comentado, no era la primera vez que se realizaron
actuaciones por parte de bancos u otras entidades de inversion antes de la derogacion del

Acta de Glass-Steagall que iban en contra de lo que ésta dictaba.

Otro claro ejemplo seria el de Norwest Corporation. Dicha empresa se dedicaba a ofrecer
todo tipo de servicios financieros después de su reestructuracion en la década de los 80.
Mas tarde, un afio antes de la aprobacién de la Ley de Gramm-Leach-Bliley, se fusionaria
con Wells Fargo convirtiéndose asi en el séptimo banco mas grande de Estados Unidos
(SFGate, 1998).

La relajacion en el cumplimiento de la Banking Act durante los 90 fue incrementandose
hasta su derogacion en 1999.

2.1. Bill Clinton y el Acta Glass Steagall

Figura 2
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Ley Gramm-Leach-Bliley y la Ley Commodity Futures
Modernization. Esta linea temporal muestra las dos actas mas relevantes en materia regulatoria bancaria
promulgadas entre los afios 1999 y 2002. Las dos aprobadas por Bill Clinton.



En noviembre de 1999 Bill Clinton aprobo la ley Financial Services Modernization Act
of 1999, también conocida por el Acta de Gramm-Leach-Bliley, legalizando la fusion de

Citigroup y Travelers, y, por lo tanto, derogando el Acta de Glass-Steagall.

La Ley de Gramm-Leach-Bliley recibe su nombre de tres miembros de la Camara de
Representantes: William Philip Gramm, James Albert Smith Leach y Thomas Jerome

Bliley Jr., representando a Texas, lowa y Virginia, respectivamente.

Estos tres miembros realizaron sus declaraciones mostrandose partidarios respecto a la
nueva ley aprobada. Gramm, Leach y Bliley indicaron que el mundo es cambiante y que
es necesario adaptarse, que la respuesta a la era de prosperidad econdmica era la libertad

y que la prestacidon de servicios financieros seria cambiante (The New York Times, 1999).

La Ley de Gramm-Leach-Bliley se aprobo con el objetivo de “aumentar la competencia
en el sector de los servicios financieros proporcionando un marco prudencial para la
afiliacion de bancos, sociedades de valores, compafiias de seguros y otros proveedores de
servicios financieros” (Financial Services Modernization Act, 1999). En esta acta se
afirma que se deroga la Seccién 20 del Acta de Glass-Steagall (1933) que afirmaba que
ningin banco miembro debe estar afiliado a ninguna corporacién dedicada
principalmente a la emisién, flotacion, suscripcion, venta publica o distribucion al por
mayor o al por menor o a través de la participacion sindical de acciones, bonos,
obligaciones, pagarés u otros valores.

También se elimina la Seccién 32 que prohibia a cualquier trabajador de un banco
comercial ser funcionario, director o gerente de ninguna corporacion, sociedad o
asociacion no constituida en sociedad que se dedique principalmente al negocio de la

compra, venta o negociacién de valores.

La aprobacion de esta acta dio libertad a la actividad bancaria con la justificacion de
modernizar los sistemas y las politicas del momento. Principalmente, se da libertad a la
fusién de Citicorp y Traveler y se reduce el control de la actividad interna de las entidades

bancarias.

El secretario del Tesoro Larry Summers se mostro muy partidario a la aprobacion de dicha
ley afirmando que “El Congreso votd para actualizar las reglas que han regido los
servicios financieros desde la Gran Depresion y reemplazarlas por un sistema para el siglo
XXI. Esta legislacion historica permitirad a las empresas estadounidenses competir mejor

en la nueva economia” (The New York Times, 1999).



Fueron una serie de factores los que justificaron la derogacion de la Ley de Glass-Steagall.
Como se ha comentado, ya se habian permitido maltiples actividades realizadas en contra
de dicha ley y se habian hecho diversas modificaciones del acta. Mas tarde, se acusoé a la
derogacion del acta afirmando que provocé una introduccion de nueva cultura en Wall
Street donde se tomaban mas riesgos y donde se demandaban unas rentabilidades
demasiado altas (Stiglitz, 2008). Sin embargo, en aquellos afios ya habia habido multiples
economistas y autores que criticaban la larga vida del Banking Act de 1933.

En la Camara de Representantes de los Estados Unidos, John D. Dingell Jr. (1999),
representante del estado de Michigan, argument6 que la derogacion de Glass-Steagall
desembocaria en bancos cuya quiebra supondria un desastre econémico y un rescate por
parte del Gobierno Federal. Sin embargo, otros argumentaron que acabarian con las
batallas entre la banca comercial y la banca de inversion en funcion del periodo de crisis.
Es decir, se afirmaba que en tiempos de crecimiento los clientes invertian, mientras que
en tiempos de recesion ahorraban. Con esta ley conseguirian juntar la banca de inversion
y la comercial, por lo que los dos tipos de banco tendrian un nivel equilibrado de ingresos

en cualquier momento del ciclo econdémico.

El Acta de Gramm-Leach-Bliley no solo tuvo un efecto directo sobre la Ley de Glass-
Steagall, también repercutio en legislaciones anteriores relacionadas con la regulacion del
ambito financiero. Tuvo repercusiones sobre la Community Reinvestment Act. Dicha acta
tenia como objetivo alentar a las instituciones financieras a ayudar a satisfacer las
necesidades de crédito de las comunidades en las que hacen negocios, incluyendo los
vecindarios de ingresos bajos y moderados («Federal Reserve Board - Community
Reinvestment Act (CRA)», 2018). Los responsables nombrados para la regulacién de
dicha ley fueron tres: Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), Federal Reserve
Board (FRB) y Office of the Comptroller of the Currency (OCC). La seccién 2908 de la
Ley de Gramm-Leach-Bliley se titula Small Bank Regulatory Relief (alivio en la
regulacién de los bancos pequefios) y detalla que la pequefia banca seria revisada con

menor frecuencia.

Por otro lado, el Acta Bank Holding Company también qued6 derogada en el momento

en el que se aprobo el Acta de Gramm-Leach-Bliley. Sin embargo, ya se habia debilitado
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en 1994 cuando se firmo el Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act
of 19943, también llamada IBBEA.

2.1.1. Regulacion de productos derivados

Los productos derivados se definen como contratos financieros cuyo precio se determina
(deriva) del valor de un activo, tasa, indice o evento subyacente (Financial Crisis Inquiry
Commission, 2011, p. 540). Un ejemplo de un derivado es un contrato de futuros,

opciones y contratos a plazo, entre otros.

Hasta 1999 una gran parte del mercado de derivados no estaba regulado, por lo que se
podia operar libremente con dichos productos pudiendo asumir asi altos riesgos.

Brooksley Born, directora de la Commodity Futures Trading Commission desde 1996
hasta 1999, presiond al gobierno con una propuesta que tenia como objetivo regular este
mercado. En dicha propuesta mostro la preocupacion de diversas organizaciones en la
vaga regulacién de diversos productos derivados e insto a que se supervisara el mercado
over-the-counter* (OTC) de dichos productos (CFTC, Born, & Greenberger, 1998).

Afirmaba que era necesaria una mayor regulacion en el mercado de derivados,
especificamente en aquellos over-the-counter (OTC). Centro su propuesta principalmente
en mostrar su preocupacion ante un mercado no regulado de swaps®, destacando que era

necesaria una eliminacion del riesgo crediticio® (CFTC et al., 1998).

Miembros importantes del sistema bancario definieron como incoherentes las
afirmaciones de Born. Alan Greenspan, Larry Summers, Robert Rubin y Arthur Levitt,
presidente de la Securities and Exchange Commission, redactaron un escrito culpando a

3 Dicha acta fue creada con el objetivo de modificar la Ley Bank Holding Company permitiendo fusiones
interestatales a una serie de bancos bajo condiciones (Riegle-Neal Interstate Banking and Branching
Efficiency Act, 1994).
4 Los derivados over-the-counter (OTC) son contratos ejecutados fuera del entorno bursatil regulado cuyo
valor depende (o se deriva) del valor de un activo subyacente, un tipo de referencia o un indice (CFTC et
al., 1998).
S El acuerdo de swaps significa: i) Un acuerdo de canje (incluidos los términos y condiciones incorporados
por referencia en el mismo) que es un acuerdo de canje de tipos de interés, un canje basico, un acuerdo de
tipos de interés futuros, un acuerdo de divisas a plazo, un acuerdo de limites maximos de tipos de interés,
un acuerdo de niveles minimos de tipos de interés, un acuerdo de canje de divisas, un acuerdo de canje de
tipos de cambio entre divisas, una opcién sobre divisas, cualquier otro acuerdo similar (incluida cualquier
opcidn de celebrar cualquiera de los anteriores); ii) Cualquier combinacién de los anteriores; o iii) Un
acuerdo marco para cualquiera de los anteriores junto con todos sus suplementos (CFTC et al., 1998).
® El riesgo para un prestamista de que un prestatario no pague el importe que debe (Financial Crisis Inquiry
Commission, 2011, p. 540). En el caso de los swaps, al tratarse de acuerdos privados entre dos partes, hay
un riesgo de crédito implicado (Hull, 2015, p. 176).
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Born afirmando que atentaba contra este mercado: “Tenemos serias preocupaciones sobre
esta accion y sus posibles consecuencias. (...) Cuestionamos seriamente el alcance de la
jurisdiccion de la CFTC en este ambito” (Rubin, Greenspan, & Levitt, 1998). Greenspan
afirmé también que la Junta seguia creyendo que, aparte de la regulacion de la seguridad
y la solidez de los comerciantes de derivados en virtud de las leyes bancarias o de valores,
era innecesaria la regulacion de las transacciones de derivados al tratarse de

negociaciones privadas entre profesionales (U.S. House of Representatives, 1998).

Levitt (presidente de la Securities and Exchange Commission del 1993 al 2001) también
afirm6 que la declaracion expuesta por Brooksley Born podria desembocar en la
imposicion de nuevos costos de regulacion, asi como la posibilidad de sofocar la
innovacion y empujar las transacciones al extranjero (Securities and Exchange
Commission, 1998). Dichas afirmaciones mostraban una clara preocupacion a una posible

regulacion del mercado de derivados en aquel entonces.

Ese mismo afio, el 23 de septiembre de 1998, Long-Term Capital Management, un
importante hedge fund de Wall Street tuvo que ser rescatado por 3.625 millones de dolares
por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York. Dicho fondo habia realizado
actividades arriesgadas buscando retorno absoluto’ y hacia uso de un alto apalancamiento
financiero. Autores como Lowenstein (2000) afirmaron que la empresa a principios de
afio tenia un capital social de 4.700 millones de ddlares y habia pedido prestado mas de
124.500 millones de ddlares con activos de alrededor de 129.000 millones de dolares, con
un debt-to-equity ratio de méas de 25 a 1. Gran parte de su capital se encontraba invertido

en productos swap (pp.190-193).

Esta quiebra provoco que miembros de la U.S. House of Representatives se posicionaran
a favor de Born en relacion a la regulacion de los derivados. Un mes mas tarde de la
quiebra, el representante demdcrata de Nueva York, Maurice Hinchey, culp6 a Greenspan
de su pasividad ante este tipo de actividades de alto riesgo no reguladas. El presidente de
la FED afirmo que el grado de supervision del mercado de derivados extrabursatiles era

bastante adecuado para mantener un grado de estabilidad en el sistemay que la regulacion

7 El retorno absoluto consiste en una estrategia utilizada por los hedge funds cuyo objetivo bésico es para
ofrecer un rendimiento positivo, sin importar el panorama en los mercados. Para lograr sus objetivos, los
gestores de los fondos de cobertura recurren a un extenso kit de herramientas. Utilizan el apalancamiento,
venden a corto plazo, y utilizan opciones, futuros y otros dispositivos de cobertura (Jaeger, 2002, pp. 3-4)
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a esa area particular era negativa para el sistema financiero general de los Estados Unidos

(Committee on Banking and Financial Services, 1998).

El 21 de diciembre del afio 2000, el presidente Bill Clinton firmd una reforma del
Commodity Exchange Act, aprobando asi la creacion de Commodity Futures
Modernization Act of 2000. El objetivo de la ley era: racionalizar y eliminar la
reglamentacion innecesaria de los productos derivados y otras entidades reguladas por la
Commodity Exchange Act, transformar el papel de la Commodity Futures Trading
Commission en un mero supervisor de los mercados de futuros, aclarar la jurisdiccion de
dicha entidad sobre determinadas operaciones de cambio de divisas al por menor y bucket
shops® que no pueden ser reguladas de otra forma, reducir el riesgo sistémico y dar mayor
estabilidad a los mercados en épocas de desorden permitiendo la compensacion de las
transacciones de derivados over-the-counter a través de organizaciones de compensacion
debidamente reguladas, entre otros (Commodity Futures Modernization Act, 2000).
Bésicamente en esta ley se prohibia la regulacion de este tipo de productos derivados.

En el acta, se prohibe a la CFTC, en lo referente a los productos hibridos® y a los
instrumentos swap, “promulgar, interpretar o hacer cumplir normas; o emitir érdenes de
aplicacion general” (Commodity Futures Modernization Act, 2000). En consecuencia, la
regulacién de los mercados OTC por parte de la Commodity Futures Trading Commission

Ilegd a su fin.

En el Gréfico 1 se puede observar que tan solo dos afios después de la aprobacion de la
Ley de Commodity Futures Modernization el valor bruto de mercado de los productos
derivados OTC habia tenido un aumento de mas del 150%. Ello provocé que se realizaran
mas operaciones de alto riesgo. Por ello, el dinero en circulacion de productos derivados
se incremento considerablemente a partir de la prohibicién de la regulacién de productos

derivados a finales del 2000.

8 Los bucket shops son establecimientos, nominalmente para la transaccion de un negocio bursétil o de
caracter similar. Sin embargo, realmente sirven para el registro de apuestas, generalmente de pequefias
cantidades, sobre la subida o bajada de los precios de las acciones, los cereales, el petréleo, etc., sin que
haya transferencia o entrega de las acciones o productos basicos nominalmente negociados (United States
Supreme Court, 1905).
® Por producto hibrido se entiende un titulo que tiene uno o mas pagos indexados al valor, nivel o tasa de
uno o mas productos basicos, o0 que prevé la entrega de los mismos (Commodity Futures Modernization
Act of 2000, 2000)

13



Gréfico 1

Valor bruto de mercado de los derivados OTC (1998-2006)

40,00 34,94
35,00
[%2]
@ 30,00
=
N
S 25,00
(5]
< 20,00
3
<
215,00
@ 10,00
5,00
- 2,56 255
IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIICI
P NP NP NP NMNPNMNRPNMNRPNMRPNRPRPNMNRPRPNMNPNRDNLPR
PR R R DN D DD DD DD DN DD DD DD DNDDNDDNDDNDDNDDNDDNDDN
© © © © O O O O O O O O O O O O O O O O O ©o o o o
© © © © O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O Kk
0 O © © O O Fr P DN W W > b 01 01 O O N N 0O O © © O

Frecuencia semestral

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Bank of International Settlements Statistics (BIS). El
grafico muestra el valor bruto anual de los derivados over-the-counter desde 1998 hasta 2006. Se da un
incremento a partir del 2001 con la aprobacién del acta Commaodity Futures Modernization a finales del
2000, desregulando el mercado de derivados. También se puede observar el valor maximo dado en 2008,

justo antes de el inicio de la crisis financiera.

2.2. Medidas de George W. Bush y el camino hacia la crisis

Figura 3

Sarbanes—Oxley Act
- Proteger a los inversorss
mejorando la exactitud v

fiabilidad dz las cuentas

anualss de empresa

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Ley Sarbanes-Oxley. Esta linea temporal muestra el acta mas
relevante en materia regulatoria bancaria promulgada entre los afios 2002 y 2005. El acta fue aprobada por George
W. Bush.
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El 20 de enero de 2001, el candidato republicano George Walker Bush obtuvo la
presidencia de los Estados Unidos. La legislatura de Bush fue desde el 2001 hasta el 2009,
finalizando tras la caida de Lehman Brothers y del sistema financiero mundial.

Greenspan aconsejo al presidente Bush una reduccion de impuestos y un papel minimo
del gobierno en la empresa privada (The New York Times, 2001).

El 14 de febrero de 2002, un proyecto de ley bautizado como Corporate and Auditing
Accountability, Responsibility, and Transparency Act of 2002 fue presentado en la
Cémara de Representantes de los Estados Unidos por Mike Oxley, miembro republicano
de Ohio, a consecuencia de los mdultiples escandalos de auditoria y contabilidad de
importantes empresas como el conocido caso Enron'®. EI 30 de julio de ese mismo afio,
se aprobaria dicha ley bajo el nombre de Public Company Accounting Reform and
Investor Protection Act, también conocida por Sarbanes—Oxley Act.

Después de multiples casos como el de Enron, se aprob6 la Ley Public Company
Accounting Reform and Investor Protection, que tenia como objetivo principal “proteger
a los inversores mejorando la exactitud y fiabilidad de las cuentas anuales hechas en
virtud de las leyes de valores” (Sarbanes—Oxley Act, 2002). La Seccion 302 de la
Sarbanes—Oxley Act (2002) titulada Corporate Responsibility for Financial Reports dict6
una serie de medidas a las empresas para evitar mas escandalos y quiebras por
falsificacion de estados contables. Esta ley es un claro ejemplo de un incremento de
regulaciéon impulsada por casos de compafiias especificas al suponer un aumento de la

supervision tanto para empresas privadas como para bancos.

10 Enron fue una compariia fundada en 1985 cuya actividad principal era la venta de electricidad a precio
de mercado y que fue acusada por divergencias en sus libros contables. Segin Healy y Palepu (2003), la
problemética contable de Enron se resume en dos principales cuestiones. Primeramente, su negocio
comercial implicaba complejos contratos a largo plazo como contratos swaps, forward y futuros. Por
ultimo, las dificultades de la contabilidad tradicional para hacer frente a las transacciones entre entidades
independientes, se usaron mecanicas para registrar esas transacciones, lo que provoc6 una divergencia entre
la realidad econémica y las cifras contables (p. 9).
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3. EL COMIENZO DE LA GRAN CRISIS FINANCIERA

Figura 4

Emergency Economic
Stabilization Act
- Dar autoridad al Gobierno
Federal para comprar activos
taxicos

- Crear el programa TARP

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Ley Emergency Economic Stabilization. Esta linea temporal
muestra el acta mas relevante en materia regulatoria bancaria promulgada entre los afios 2006 y 2009. El acta fue
aprobada por George W. Bush.

A media que la burbuja inmobiliaria incrementaba, la figura de los agregadores

financieros fue cogiendo importancia en el sector bancario.

La tarea de un agregador financiero consiste en la compra de deudas generadas por
hipotecas de instituciones financieras y luego las titulal! en valores respaldados por
hipotecas (mortgage-backed securities!?, MBS). La titulacion permite al prestamista
vender sus hipotecas y asi no correr el riesgo de impago. La mayoria de estas hipotecas
eran vendidas a bancas de inversion que transformaban dichas hipotecas en un producto
derivado llamado obligacion de deuda garantizada (Collateralized Debt Obligation,
CDO®).

La titulizacién es una técnica bien establecida desarrollada para financiar un conjunto de
activos que por su propia naturaleza no son comerciables y, por lo tanto, iliquidos.
(Fabozzi & Choudhry, 2004, p. 5). A partir de 2002, estas CDO se vieron cada vez mas
dominadas por valores respaldados por hipotecas de alto riesgo (Cordell , Huang, &
Williams, 2012). Segun un informe elaborado por el Bank for International Settlements

1 Proceso de agrupacion de activos de deuda como hipotecas, préstamos para automoviles y deudas de
tarjetas de crédito en una entidad juridica separada que luego emite un nuevo instrumento financiero o
garantia para su venta a los inversores (Financial Crisis Inquiry Commission, 2011, p. 543).
12 Instrumento de deuda garantizado por un conjunto de hipotecas, ya sean residenciales o comerciales
(Financial Crisis Inquiry Commission, 2011, p. 542).
13 Tipo de security que a menudo se compone de las partes mas arriesgadas de los mortgage-backed
securities (Financial Crisis Inquiry Commission, 2011, p. 539).
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(2004), el riesgo de crédito de las CDO tipicamente esta basado en una probabilidad de

impago derivada del rating de esos bonos o activos.

La industria de los CDO estaba dirigida a aquellos valores respaldados por hipotecas
nonprime'* que parecian tener un historial de buen rendimiento y que pagaban
rendimientos relativamente altos por lo que se consideraba una inversion segura. Los
CDO se convirtieron rapidamente en protagonistas del negocio de las hipotecas por la
combinacion de aparente seguridad y fuertes retornos (Financial Crisis Inquiry
Commission, 2011, pp. 129-130). A partir del 2002, las ventas de CDO aumentaron
considerablemente y los precios de la vivienda en Estados Unidos sufrieron un gran

crecimiento.

A medida que aumentaba la burbuja inmobiliaria, los bancos de inversion se vieron
obligados a pedir mas prestamos con el objetivo de aumentar el nivel de creacion de las
CDO, acciones que implicaban un incremento de su apalancamiento®®. Henry Paulson,
presidente de Goldman Sachs y, mas tarde, secretario del Tesoro fue acusado en el afio
2000 de liderar un movimiento para suavizar las estrictas normas de capital en Wall
Street, de modo que las empresas pudieran apalancarse hasta el nivel de 30 a 40 veces el
capital social, en lugar de las mucho menos arriesgadas 15 veces que existian antes de
2004 (Forbes, 2011). De 2000 a 2007, los grandes bancos tenian de ratios de

apalancamiento entre 16:1 y 22:1 (Financial Crisis Inquiry Commission, 2011, p. 65).

El incremento de demanda de los CDO provocé un aumento de las hipotecas concedidas

por los bancos y, por lo tanto, supuso un incremento en el precio de las viviendas.

14 El término nonprime o subprime se refiere a las caracteristicas crediticias de los prestatarios individuales.
Los prestatarios subprime suelen tener historiales crediticios debilitados que incluyen moras de pago y
posiblemente problemas mas graves como cancelaciones, sentencias y quiebras. También pueden presentar
una capacidad de reembolso reducida, medida por los puntajes de crédito, los coeficientes de deuda/ingresos
u otros criterios que pueden abarcar a los prestatarios con historiales de crédito incompletos. Los préstamos
subprime son préstamos a prestatarios que presentan una 0 mas de esas caracteristicas en el momento de su
creacion o compra (Federal Deposit Insurance Corporation, 2015).
15 El apalancamiento es una medida de cuanta deuda se utiliza para comprar activos; por ejemplo, una
relacion de apalancamiento de 5:1 significa que 5 de los activos se compraron con 4 de deuda y 1 de capital
(Financial Crisis Inquiry Commission, 2011, p. 542)
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Graéfico 2

Valor total de hipotecas en los Estados Unidos (2000-
2012)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (Federal Reserve Economic Data).
En el grafico se muestra el valor total de las hipotecas de Estados Unidos con frecuencia anual desde el afio 2000
hasta el afio 2012. Se expone como se concedieron mas hipotecas cada afio haciendo incrementar la burbuja de precios
de la vivienda hasta 2008.

Grafico 3
Evolucion de los precios de la vivienda en Estados Unidos
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (Federal Reserve Economic Data).
El gréafico muestra la evolucion de los precios de la vivienda desde 1991 a 2010, tomando como referencia el precio
medio de 1980. Se puede observar como la burbuja inmobiliaria causé un incremento de los precios hasta tocar el
méximo en 2007.

El 24 de abril de 2004, la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (Securities and

Exchange Commission, SEC) present0 una propuesta basada en que diversos bancos de
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inversion adoptaran el programa consolidated supervised entity (entidad supervisada
consolidada, CSE) y los nuevos célculos de capital neto que lo acompafiaban. El programa
impulsado por la SEC se basaba en dos estrategias regulatorias. Uno de ellos establecia a
los brokers'® que forman parte de un holding bancario, un método alternativo para
computar ciertos gastos de capital neto. Este primer programa autorizaba a la SEC realizar
la supervision de las actividades bancarias. El segundo programa cred una nueva
estructura para la supervision de las sociedades holding de brokers, o sociedades holding
de bancos de inversion y sus filiales (Securities and Exchange Commission, 2004). En

resumen, el programa CSE se trataba de un modelo de supervisién bancaria.

Dicho programa se centraba principalmente en la liquidez ya que las agencias de valores
no tenian acceso a un prestamista en Ultima instancia, a diferencia de un banco comercial.
Los bancos de inversién estarian sujetos a examenes anuales que verificaban que habian
establecido diversos procesos de control. Sin embargo, el modelo CSE ya se encontrd con
varias problematicas desde el principio ya que multiples examenes realizados a los bancos
de inversion mostraban deficiencias sobre todo en los planes de financiacion que
reflejaban escenarios demasiado optimistas. Ademas, la SEC era consciente de la
concentracion de valores hipotecarios de los bancos y su alto apalancamiento (Financial
Crisis Inquiry Commission, 2011, p. 153).

La estructura del programa tenia como objetivo garantizar que los intermediarios
bancarios mantuvieran una base de capital suficiente para tener en cuenta el riesgo

operacional’ entre otros (Securities and Exchange Commission, 2004, p. 34428).

A pesar de que se propusieron diversas medidas por parte de la SEC para limitar el
apalancamiento y ayudar a garantizar que la empresa mantenga un nivel seguro de capital,
la supervision de la entidad fue deficiente y, no solo no logré restringir las actividades
bancarias de riesgo, sino que también provocé que multiples bancos se sintieran cémodos
a la hora de incrementar sus niveles de apalancamiento (Financial Crisis Inquiry
Commission, 2011, pp. 153-154). Por ejemplo, las medidas de la SEC en referencia a los
préstamos hipotecarios permitian un ratio de apalancamiento de 25:1, es decir, que el
operador en cuestion debe tener al menos un 4% del valor total de una operacién

disponible como efectivo en la cuenta de negociacion. Al permitir un alto apalancamiento

16 Una empresa, a menudo subsidiaria de un banco de inversiones, que compra y vende valores para si
misma y para otros (Financial Crisis Inquiry Commission, 2011, p. 539).
17 El riesgo de pérdidas directas o indirectas resultantes de acontecimientos internos fallidos (procesos,
personas y sistemas) o de acontecimientos externos (Bank for International Settlements, 2001).
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en los valores respaldados por hipotecas, las grandes firmas de inversion aumentaron el
namero de operaciones que implicaban dichos valores (Gwartney, Stroup, Sobel, &
Macpherson, 2016, p. 376)

Dichas entidades hicieron uso de la titulacion agrupando un gran nimero de hipotecas y
emitiendo valores para su financiacion. Debido a la diversidad de la cartera de hipotecas,
ésta parecia tener un riesgo minimo. Es por lo que las agencias de calificacion del riesgo
dieron a los valores respaldados por hipotecas una calificacion AAA®, permitiendo asi a
maultiples bancos de inversion aumentar su apalancamiento en valores respaldados por
hipotecas a 60:1, es decir, un margen minimo para el operador del 1.6% (Gwartney et al.,
2016, p. 376).

Gréfico 4
Ratio de apalancamiento de cuatro de los bancos de
inversion méas destacados de los Estados Unidos (2003-
2007)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la U.S. Securities and Exchange Commission (Comision de Bolsa y
Valores) en el caso de Lehman Brothers y Bear Stearns y de los informes anuales de Goldman Sachs y Morgan
Stanley. El gréafico ejemplifica el nivel de apalancamiento de cuatro de los bancos de inversién mas importantes en
2007. Se puede observar como la escasa supervision de la SEC permitid un incremento en los niveles de
apalancamiento a partir de 2004.

18 Calificacion aportada por entidades de calificacion de riesgo que indica que el riesgo de impago es bajo
(Gwartney et al., 2016, p. 376)
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Més tarde, en noviembre de 2004, William C. Dudley, por aquel entonces economista
jefe de Goldman Sachs, y Robert Glenn Hubbard, decano de Columbia Business School,
publicaron un informe que hacia referencia a la influencia positiva de los mercados de

capital en la salud econdmica de los Estados Unidos.

El estudio se posicionaba a favor de la actividad en los mercados financieros alegando
que ayudaba a reducir la volatilidad en la economia. Principalmente, argumentaba que la
actividad bancaria en los mercados financieros habia conseguido minimizar la volatilidad
del mercado inmobiliario y que la crisis en la industria de la construccion no se volveria
a repetir (Dudley, Goldman Sachs & Co., & Hubbard, 2004). Dicho informe fue més
adelante criticado por alabar la actividad bancaria y la regulacion mas reciente hasta la
fecha al haber tratado tematicas como el mercado hipotecario o la buena fe de multiples

inversores.

No fue hasta 2005 cuando Raghuram Rajan, entonces economista jefe del Fondo
Monetario Internacional, critico la regulacion y las actividades llevadas a cabo por las
entidades bancarias desde principios de siglo en la conferencia anual de economistas
Jackson Hole. La ponencia de Rajan criticaba las politicas de incentivos en los bancos y
argumentaba que dichas entidades daban demasiada importancia a los beneficios a corto
plazo y poca importancia a posibles riesgos en el largo plazo. Advirtié de que una
prolongada continuidad de dichas practicas acabaria desembocando en una crisis

financiera (Rajan, 2005, pp. 2-4).

Rajan (2005) también critico la actividad bancaria de las hipotecas afirmando que “los
bancos tienen un incentivo para proporcionar las hipotecas que se demanden, incluso si
son hipotecas arriesgadas” y que era necesaria una mayor supervision para evitar el

colapso financiero (p. 25).

Larry Summers, ex secretario del Tesoro y ,entonces, rector de la Universidad de Harvard,
respondio a la ponencia de Rajan defendiendo la politica regulatoria llevada a cabo por
Alan Greenspan y definiendo el caracter de las declaraciones de Rajan de “ligeramente
ludita”, es decir, que se oponia a la evolucion en el sector financiero. Summers mostro su
discrepancia con Rajan y argumentd que la escasa regulacion bancaria de entonces
protegia a la economia y promovia el desarrollo econémico. Por Gltimo, mostré su
preocupacion en relacion a la tendencia de ensalzamiento de las restricciones bancarias
(Fisher, 2005, pp. 387-389). Este tipo de debates muestran la creciente tendencia de

multiples economistas a posicionarse en contra de las practicas bancarias del momento y
21



a favor de un aumento de la regulacion financiera a medida que se acercaba la quiebra de

Lehman Brothers.

El 30 de mayo de 2006 el presidente George W. Bush nombro a Henry Paulson, presidente
de Goldman Sachs entonces, secretario del Tesoro. Mas tarde, autores como Allan Sloan
(2007) criticarian las actuaciones de Henry Paulson en Goldman Sachs acusandole de
mala fe y criticando la escasa supervision estatal hacia los bancos. Por aquel entonces,
mas de 1.5 billones de dolares se encontraban en el mercado de las hipotecas subprime y
ya se habian realizado multiples ejecuciones hipotecarias. En el articulo escrito por Allan
Sloan también se advirtié de un colapso a nivel financiero y que un incremento de la
regulacion era necesario con el fin de evitar el incremento de operaciones con productos
CDO y la concesion de mas hipotecas basura (pp. 117-122). Se acusé a Goldman Sachs
de que alrededor del 58% de los préstamos eran con reducidas garantias (Washington
Post, 2007).

Por otro lado, la crisis del mercado inmobiliario tenia cada vez consecuencias mas graves
y el nimero de economistas que se posicionaban en contra de la escasa regulacion
financiera iba en aumento. Los detractores mas destacados fueron conocidos economistas
como Ashcraft (2008), posicionado a favor de politicas mas restrictivas (pp. 558-559),
Nouriel Roubini (2006), que advirtié de una grave crisis economica proxima (p. 94) y
Charles Morris (2008), que criticaba el apalancamiento bancario y su mala praxis (pp.
18-19).

A principios de 2008, un preludio de lo que mas tarde acompafaria a Lehman Brothers
sucedio6 cuando la entidad bancaria Bear Stearns se quedo sin liquidez. Después de haber
tenido innumerables pérdidas en los valores hipotecarios subprime y de haber recibido
denuncias por parte de diversos inversores y prestamistas acusandoles de engafio (The
Boston Globe, 2008), Bear Stearns fue adquirida por JPMorgan Chase por $2 por accion,
es decir, por un total de 270 millones de ddlares, un precio muy bajo. Como parte del
acuerdo, JPMorgan y la Reserva Federal garantizaron hacer frente a las enormes

obligaciones comerciales de la entidad bancaria (The New York Times, 2008).

Después de la absorcion de Bear Stearns por parte de JPMorgan Chase, Henry Paulson
realizé un comunicado asegurando que se estaba planteando un plan de reforma financiera
gue hacia referencia a la regulacion bancaria. Afirmé que dio apoyo a la Reserva Federal
en la instauracion de un programa temporal para proporcionar liquidez a diversas

entidades. Paulson confiaba en que habria una cercana estabilidad en los mercados de
22



vivienda que contribuiria a mejorar las condiciones en los mercados de crédito para

aquellos valores respaldados por hipotecas (U.S. Department of the Treasury, 2008).

A medida que la crisis se agravaba y multiples bancos eran acusados de mala praxis, el
posicionamiento de los medios y de un gran nimero de economistas a favor de unas

medidas regulatorias mas estrictas iba en aumento.

Durante mediados de 2008, Lehman Brothers afrontaba cada vez mas pérdidas y su valor
en bolsa caia de forma drastica debido principalmente a acusaciones de malversacion de
fondos, la volatilidad del mercado en relacion a sus inversiones y una falta de confianza
por parte de los inversores en la compafiia. A principios de septiembre, Lehman Brothers
se quedo sin liquidez e intentaba encontrar un comprador que adquiriera toda la compafiia.
Barclays y Bank of America fueron los principales interesados en adquirir partes de la
compafiia siempre y cuando la FED garantizara solucionar una gran parte de los activos
problematicos de Lehman (The New York Times, 2008).

Grafico 5

Ingresos netos de Lehman Brothers (2003-2008)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la U.S. Securities and Exchange Commission (Comision de Bolsa y
Valores). El grafico muestra los ingresos netos anuales de la compafiia Lehman Brothers desde 2003 a 2008. La
quiebra de Lehman Brothers se produjo en septiembre, por lo que el valor mostrado en el afio 2008 representa el
primer semestre de ese afio.

Al igual que Lehman Brothers, el banco de inversion Merill Lynch también necesitaba
ser rescatado. En septiembre de 2008 fue adquirido por Bank of America por 44.000
millones de ddlares. La fusién se acordd después de la reunién donde debatieron los
ejecutivos de las grandes instituciones financieras y los responsables de la Reserva
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Federal. En dicha reunion también se debati6 sobre como salvar a Lehman Brothers de la
quiebra (EI Pais, 2008).

El 15 de septiembre de 2008, Lehman Brothers Holdings Inc. se declar6 en quiebra.

3.1. Medidas regulatorias como consecuencia

Una semana después, el 24 de septiembre de 2008, el presidente George W. Bush
pronunci6 su conocido discurso donde transmitié a los Estados Unidos de América la
situacion en la que se encontraba el pais. Afirmé que la region se encontraba en medio de
una grave crisis financiera y que la economia nacional se encontraba en peligro. Culp6
sobre todo a los inversores extranjeros de haber provocado la crisis de la vivienda y a
aquellos prestamistas que no estudiaban el riego de impago a la hora de prestar. Por
ultimo, declaré que normalmente se opondria a la intervencion del gobierno en la
economia pero que la situacién dramatica de aquel entonces lo requeria (The White
House, 2008).

La crisis financiera se puede resumir en aquellas pérdidas sufridas por las instituciones
financieras cuando las hipotecas en territorio estadounidense comenzaron a fallar.
Diversos sintomas de esta crisis ya se habian observado algunos afios atras. Sin embargo,
fue la quiebra de Lehman Brothers, entidad que poseia una gran cantidad de activos
respaldados por hipotecas, la que posicioné a la crisis financiera en una situacion muy
grave. La caida de dicha entidad supuso una paralisis total en los mercados financieros
(Financial Crisis Inquiry Commission, 2011, p. 471).

La quiebra de Lehman supuso inestabilidad y una incertidumbre en los mercados. El
riesgo sistematico® comenzd a incrementarse y se desatd un panico financiero global.
Autores como Mark T. Williams (2010) opinan que dicha crisis fue la prueba de que la
regulacién gubernamental y el caracter autorregulatorio en la economia no eran efectivos.
Segun el autor, los “encargados de vigilar Wall Street se durmieron” y, al producirse un

exceso de riesgos, la autocorreccion del mercado fue imposible (p.165).

Debido a la incertidumbre en los mercados y las innumerables pérdidas en las

instituciones bancarias, el secretario del Tesoro Henry Paulson propuso la creacion de

19 En terminologia financiera, es aquello que supone una amenaza para el sistema financiero (Financial
Crisis Inquiry Commission, 2011, p. 543).
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una ley para dar estabilidad a la economia y al sistema financiero. EI 3 de octubre de
2008, el presidente George W. Bush firmo el Emergency Economic Stabilization Act,
también conocida como “el rescate bancario de 2008”. El acta tenia como objetivo dar
autoridad al Gobierno Federal para comprar y asegurar ciertos tipos de activos
problematicos y asi evitar perturbaciones en la economia y proteger a los contribuyentes.
También se promulgd con el fin de ofrecer beneficios en el pago del IRPF (Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas) y dar incentivos a diversos tipos de produccion

(Emergency Economic Stabilization Act, 2008).

En la Seccion 101 se hace referencia a la creacién de un nuevo programa llamado
Troubled Asset Relief Program (programa de ayuda para activos problematicos, TARP).
Dicha medida tenia como objetivo principal la compra de activos problematicos a
cualquier institucion financiera. Originalmente, dicho programa contaba con 700 mil
millones de d6lares para financiar las compras y las ayudas (Congressional Budget Office,
2012). Mas tarde, el presupuesto se veria reducido en mas de 200 mil millones de ddlares
con la promulgacion del acta Dodd-Frank de 2010. Concepto en el que mas adelante se

profundizara.

Sin embargo, a pesar de los esfuerzos por parte del gobierno, los despidos incrementaron
de forma drastica y los mercados siguieron deteriorandose. El lunes 7 de octubre, el Dow
Jones cerrd por debajo de 10.000 por primera vez en cuatro afios; al final de la semana
habia bajado casi 1.900 puntos (un 18% por debajo de su maximo en octubre de 2007).
Ademas, el valor de los papeles comerciales en circulacion cay6 en 264.000 millones de
ddlares desde el fracaso de Lehman hasta la promulgacion del programa TARP (Financial

Crisis Inquiry Commission, 2011, pp. 372-373).
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Grafico 6

Nivel de desempleo por despidos en los Estados
Unidos (2000-2010)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (Federal Reserve Economic Data).
En el gréafico se puede observar una evolucion anual del nimero de personas en desempleo por despido en Estados
Unidos del afio 2000 al 2010. EI mé&ximo se encuentra después de la quiebra de Lehman Brothers y otras entidades.

El programa TARP no fue la Unica estrategia de este caracter llevado a cabo por el
gobierno de los Estados Unidos. Ese mismo mes se creo el programa The Commercial
Paper Funding Facility (Servicio de Financiacion de Papel Comercial, CPFF). Dicho
programa se cred con el fin de proporcionar un respaldo de liquidez a los emisores de
papel comercial®® de los Estados Unidos, proporcionando asi una mayor disponibilidad
de crédito para las empresas y familias (Federal Reserve Bank of New York , s. f.). Este
programa, que permitia a las empresas reestructurar su deuda, fue ampliamente utilizado
por entidades financieras y no financieras. Instituciones como UBS, Barclays y Dexia,
pidieron prestado un total de 72.000 millones, 53.000 millones y 38.000 millones,

respectivamente (Financial Crisis Inquiry Commission, 2011, p. 373).

El dia 12 de octubre, el presidente de la FED Ben Bernanke y el secretario del Tesoro
Henry Paulson hicieron una seleccion de aquellas entidades que necesitaban una
inyeccidn de capital urgente. Dichas entidades fueron Bank of America (conjuntamente
con Merrill Lynch), Citigroup, JP Morgan, Wells Fargo, Goldman Sachs, Morgan
Stanley, BNY Mellon y State Street. Juntas estas instituciones poseian mas de 11 billones
de activos, cerca del 75% de todos los activos de los bancos estadounidenses (Financial

Crisis Inquiry Commission, 2011, p. 373).

20 Deuda corporativa a corto plazo no garantizada (Financial Crisis Inquiry Commission, 2011, p. 539).
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El mandato de Bush llegaba a su fin y ya se habia culpado a la SEC, a Greenspan y a
Bernanke de haber realizado una mala gestion regulatoria en el &mbito relativo a las
entidades bancarias. Se acus6 a Greenspan de haber sido el promotor de lo que mas tarde
desembocé en una crisis financiera. Sin embargo, este admitio que, aunque era consciente
de que muchas malas practicas se estaban llevando a cabo, no era consciente de lo

significativas que se habian convertido hasta muy tarde (Newsweek, 2008).

Christopher Cox, presidente de la Securities and Exchange Commission, afirmo que la
regulacién voluntaria no funciona y que la aprobacion la Ley Gramm-Leach-Bliley, cred
una importante laguna regulatoria al no dar a la SEC o a cualquier agencia la autoridad
para regular las grandes bancas de inversion. También, reconocié que las bases del
programa CSE de supervision fundado por la institucion tenia una débil base desde un

principio (Securities and Exchange Commission, 2008).

El mandato de George Walker Bush finalizd el 20 de enero de 2009 con una deuda
domeéstica de $14.28 billones (habiendo sido de $7.15 billones al inicio de su mandato)

debido a la crisis financiera (Federal Reserve Bank of St. Louis, s. f.).

Gréfico 7
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (Federal Reserve Economic Data).
En el gréafico se puede observar una evolucion del ratio (Deuda de los hogares / PIB*100) de la deuda de los hogares
en los Estados Unidos desde 1990 hasta 2012. El ratio se increment6 principalmente debido al aumento progresivo de
la burbuja inmobiliaria que comenzo a finales de los afios 90 y finalizé en 2008, desembocando en una crisis financiera
global.
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4. CONTEXTO ECONOMICO Y REGULATORIO DESPUES DEL CRACK

Figura5
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Ley American Recovery and Reinvestment y la Ley Dodd-Frank.
Esta linea temporal muestra las dos actas més relevantes en materia regulatoria bancaria promulgadas entre los afios

2009 y 2012. Las dos aprobadas por Barack Obama.

El 20 de enero de 2009, Barack Obama, representante del partido demdcrata, fue

nombrado presidente de los Estados Unidos.

Obama consiguio la presidencia en un momento muy complicado a nivel global desde el
punto de vista economico. El desempleo aumentaba desde 2007 y la tasa de pobreza en
Estados Unidos habia incrementado un 1.3% aproximadamente desde el 2000 al 2007
(United States Census Bureau, 2020). En su discurso inaugural, Barack Obama mostré su
clara preocupacion hacia la economia de Estados Unidos y afirmé que, a causa de la
codicia e irresponsabilidad de diversas personas, esta se encontraba en una posicién muy
débil (Phillips, 2009).

Dicho presidente tardé tan sélo un mes en firmar la primera ley del mandato de caracter
econdmico en respuesta a la Gran Recesidn. La American Recovery and Reinvestment Act
of 2009, también conocida como Recovery Act 0 ARRA, fue firmada el 17 de febrero y
tenia como objetivo promover la preservacion y creacion de empleos, la inversion en

infraestructura, la eficiencia energética, la asistencia a los desempleados y la
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estabilizacion fiscal estatal (American Recovery and Reinvestment Act, 2009). La
promulgacion del acta se realiz6 con el fin de aumentar el gasto publico y asi, reactivar

la economia.

Dicha medida supuso un coste aproximado de 831.000 millones de ddlares en el periodo
entre 2009 y 2019 (Congressional Budget Office, 2012). Esta medida, consiguié que los
tipos de interés alcanzaran minimos historicos por aquel entonces (Federal Reserve Bank
of St. Louis, 2020). Sin embargo, economistas como Paul Krugman afirman que el
caracter cortoplacista de dicha ley provocd que a partir de 2010 se dejaran de lado
tematicas como el desempleo o la inversion publica. Ademas, opina que 800 mil millones

de ddlares no eran suficientes para reactivar la economia (The New York Times, 2014).

Por otro lado, un gran nimero de ciudadanos se mostré partidario de la politica de
recuperacion de Obama ya que centr6 gran parte de sus medidas en la ayuda a los
propietarios de viviendas afectados por la crisis de hipotecas de alto riesgo. El
Homeowner Affordability and Stability Plan (Plan de Estabilidad y Asequibilidad para
Propietarios de Viviendas) se baso en ofrecer ayudas a aproximadamente 8 millones de
personas en relacion a los pagos de sus hipotecas y evitar asi las ejecuciones hipotecarias

en las familias y comunidades (U. S. Treasury Department, 2009).

El Recovery Act se promulgd para favorecer la recuperacion econdémica tras el estallido
de la burbuja inmobiliaria de 2008. Mdltiples medidas de la administracién Obama se
realizaron para corregir los errores cometidos durante principios de siglo. Un ejemplo
seria el Fraud Enforcement and Recovery Act of 2009. Dicha acta, firmada en mayo de
2009, tuvo como objetivo principal mejorar la aplicacion de la legislacion en relacion al
fraude hipotecario, de valores y de instituciones financieras. Ademas, también pretendia
recuperar fondos robados por fraudes pasados (Fraud Enforcement and Recovery Act,
2009). El acta se basoé principalmente en ampliar el concepto de fraude y en especificar
diversas medidas para evitar que se repitieran los casos de fraude de los afios anteriores

por parte de innumerables entidades bancarias.

El 23 de marzo, la administracion Obama realiz6 un comunicado detallando el Financial
Stability Plan (Plan de Estabilidad Financiera) del partido. En dicho plan se destaco el
Public-Private Investment Program (Programa de Inversion Publico-Privada), que se

basaba principalmente en dos medidas relevantes:
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- Un aumento de la supervision del capital de las principales entidades bancarias
con el fin de asegurar la supervivencia de estas en el caso de una posible nueva
recesion. Ademas, dicha medida pretendia que los bancos, al gozar de una mayor
estabilidad futura, estuvieran dispuestos a prestar mas dinero, reactivando asi el
consumo.

- Una correccion de los balances de los bancos, deteriorados principalmente por
activos toxicos como los valores respaldados por préstamos, para reducir la
incertidumbre de las entidades bancarias, facilitando su capacidad de reunir
capital e incrementando su voluntad de aumentar los préstamos y asi, impulsar la
recuperacion del sistema econémico. Dicho programa se centra, principalmente,
en la compra de dos activos toxicos, los legacy loans®! y los legacy securities?.
La compra se realiz6 haciendo uso de los fondos del programa TARP (con un
coste aproximado de $90 mil millones) y del capital de diversos inversores

privados.

El programa propuso a multiples inversores la posibilidad de participar en la compra de

los activos toxicos a cambio de diversas ventajas (U. S. Treasury Department, 2009).

Finalmente, después de la creacién de diversos programas y la promulgacion de las
diversas actas de principios de 2009, el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos
publicé el plan de Obama en relacion a la regulacion de los mercados de capital y de las
entidades bancarias. Dicho documento fue publicado el 17 de junio de 2009, bajo el
nombre de Financial Regulatory Reform: A New Foundation (Reforma de la Regulacion
Financiera: Una nueva base), con el objetivo de destacar la necesidad de una coordinacion

mundial en la supervision financiera (Department of the Treasury, 2009).

El plan de Obama se estructuro en cinco secciones clave basadas en promover una fuerte
supervision y una sélida regulacién por parte de la FED de las instituciones financieras,
una supervision integral de los mercados financieros, de las agencias de califiacion

crediticia y de los derivados, una mayor proteccion al consumidor, una mejora de las

2L préstamos inmobiliarios en cartera representados en los libros contables de los bancos. En ese momento,
el exceso de dichos préstamos se habia quedado atascados en los balances de los bancos, haciendo muy
dificil que estas entidades accedieran a los mercados privados para obtener nuevo capital y limitando su
capacidad de prestar (U. S. Treasury Department, 2009).
22 Valores respaldados por carteras de préstamos. En aquel momento, los mercados secundarios se habian
vuelto altamente iliquidos, y estaban operando a precios inferiores a los que tendrian en mercados de
funcionamiento normal. Gran parte de dichos valores se encontraban en manos de los bancos (U. S.
Treasury Department, 2009).
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herramientas del Gobierno en relacion a la gestion de crisis financieras y una mejora de

la cooperacion global en términos regulatorios (Department of the Treasury, 2009).

Estas medidas propuestas por la administracion Obama dejaban clara la ideologia
econOdmica, predominante en aquel momento, a favor de la intervencion del Estado y del
incremento regulatorio en el sistema bancario. La crisis supuso una evolucion en la
opinién econémica dentro del gobierno. El caracter regulatorio del gobierno de Obama
era totalmente contrario a aquel anterior a la crisis, con miembros como el expresidente

de la FED, Alan Greenspan, o el exsecretario del Tesoro, Larry Summers.

Dicho incremento de la regulacion bancaria no fue suficiente para reactivar el consumo
con la misma intensidad de antes de 2008. Sin embargo, al incrementar la burocraciay la
supervision en las actividades bancarias, el indice de morosidad en los préstamos se

redujo de forma dréstica durante los afios siguientes.

Grafico 8
Tasa de morosidad en los préstamos al consumidor en los
Estados Unidos (1987-2015)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (Federal Reserve Economic Data).
En el grafico se puede observar la tasa de morosidad en los Estados Unidos desde el afio 1987 hasta el 2015, con la
presidencia de Obama como punto de inflexion. Obama incrementé la regulacion en relacion a la concesion de
préstamos para reducir los impagos.
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A finales de octubre de 2009, el secretario del Tesoro Timothy F. Geithner realiz6 una
intervencion en el Comité de Servicios Financieros de la Cdmara de Representantes y
propuso una serie de actuaciones para reforzar las medidas firmadas por Barack Obama.
Sus propuestas méas destacables fueron la creacion de un plan para desmantelar a las
empresas en quiebra de forma discreta para no alterar a los mercados, la limitacion en el
rescate a compafiias por parte de la FED, la suspension del programa TARP y la
imposicion de requisitos de capital més estrictos y normas de liquidez mas rigurosas a las
entidades bancarias (House Financial Services Committee, 2009). Ademas, afirmé que
un mayor apoyo gubernamental hacia los bancos desemboca en que la posibilidad de ser
rescatados se encuentre siempre presente, por lo que estos podrian tomar mas riesgos en
sus actividades (Afonso, Santos, & Traina, 2014, p. 56). Este tipo de declaraciones
muestra como multiples miembros del gobierno consideraban que las medidas realizadas
por el presidente durante la primera mitad de 2009 no habian sido suficientes y que hacia

falta una regulacion ain més estricta.

Sin embargo, Obama ya habia anunciado una serie de medidas regulatorias del sistema
financiero “no vistas desde las reformas que siguieron a la Gran Depresion” (The White
House: Office of the Press Secretary, 2009). Méas tarde, Obama declar6 que dichas
medidas representaban el 90% de lo que propuso cuando comenzoé la lucha en contra de

una nueva recesion (The White House: Office of the Press Secretary, 2010).

Es por ello que, el 2 de diciembre de ese mismo afio, el demdcrata Barney Frank,
presidente del Comité de Servicios Financieros de la Camara de Representantes, presentd
una propuesta de ley bajo el nombre de The Wall Street Reform and Consumer Protection
Act of 2009 y que mas adelante, en julio del afio siguiente, acabaria convirtiéndose en una
de las actas méas importantes en el ambito de la regulacion financiera de los Estados
Unidos de América.

En enero de 2010, Barack Obama propuso la incorporacion, en el proyecto de ley The
Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2009, de la Volcker Rule?3, concepto

en el que se profundizara mas adelante en el desglose del acta Dodd-Frank.

23 |a Volcker Rule (Regla de Volcker) es un apartado de Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act que hace referencia a una serie de prohibiciones hacia los bancos para evitar que tomen altos
riesgos al hacer uso de sus propios fondos para obtener beneficios sin relacion al servicio a sus clientes. El
nombre de dicha regla deriva del expresidente de la FED y presidente de la Economic Recovery Advisory
Board (Junta Asesora de Recuperacion Econdmica) en aquel momento, Paul Volcker (The White House:
Office of the Press Secretary, 2010a)
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4.1. Barack Obamay el Acta de Dodd-Frank

El 21 de Julio de 2010, la propuesta de ley The Wall Street Reform and Consumer
Protection Act fue firmada por el presidente Barack Obama, bautizandola oficialmente
como Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (también conocida
como el acta Dodd-Frank). Dicha ley recibe el nombre de Barney Frank, que presento la
propuesta ante la Camara de Representantes, y del senador Christopher John Dodd, que

la presento en el Senado de los Estados Unidos (The Wall Street Journal, 2010).

El impacto de dicha acta ya se pudo observar en el momento en que fue emitida ya que
repercutia en que los reguladores crearan aproximadamente 243 normas, 67 informes
unicos y 22 informes periddicos (Davis Polk & Wardwell, 2010). El acta tenia como
objetivo principal promover la estabilidad financiera de los Estados Unidos mejorando la
contabilidad y la transparencia del sistema financiero, poner fin a aquellas entidades
"demasiado grandes para quebrar”, proteger al contribuyente estadounidense poniendo
fin a los rescates y proteger a los consumidores de las practicas abusivas de los servicios
financieros (Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 2010). La
ley en cuestion hizo efectivas una serie de medidas regulatorias que afectaron
directamente al sistema financiero y, por consiguiente, a innumerables entidades

bancarias.

Primeramente, en la secciéon 111 y 152, que se encuentran dentro del apartado Ilamado
Financial Stability (estabilidad financiera), se formaliz6 la creacidn de dos entidades de
supervision, el Financial Stability Oversight Council?* (Consejo de Supervision de la
Estabilidad Financiera, FSOC) y el Office of Financial Research®® (Oficina de
Investigacion Financiera, OFR). EI FSOC tenia la capacidad de poner bajo supervision
de la FED a aquellas compafiias que pudieran perjudicar la estabilidad economica y de
exigir informes certificados a entidades bancarias, con un valor de activos superior a $50

mil millones, de su condicion financiera y de las transacciones realizadas.

24 Entidad creada con el propdsito de identificar los riesgos para la estabilidad financiera de los Estados
Unidos, de promover la disciplina de mercado (eliminando las creencias de los accionistas, acreedores y
contrapartes de esas empresas de que el Gobierno las proteja de las pérdidas en caso de quiebra) y responder
a las nuevas amenazas de la estabilidad del sistema financiero. Dicho consejo estara presidido por el
secretario del Tesoro de los Estados Unidos (Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act, 2010).
%5 Entidad creada con el propdsito de apoyar al Consejo de Supervision de la Estabilidad Financiera en el
cumplimiento de los propositos y obligaciones mediante la recoleccion de datos de las entidades, la
realizacion de investigaciones y estudios y la elaboracion de instrumentos de medicién y vigilancia de
riesgos (Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 2010).
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También se dicté la eliminacion de la Office of Thrift Supervision?® (Oficina de
Supervision de Ahorros) y el reparto de sus responsabilidades entre la FED, la oficina del
Comptroller of the Currency (Interventor Monetario) y la Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC, Corporacion Federal de Seguros de Deposito). Dicha eliminacién se

debe al mal trabajo que hizo la entidad durante el afio 2007 y 2008.

El Titulo V del acta se baso en la ya introducida Volcker Rule o Regla de Volcker. La
primera medida relevante de dicha norma se encuentra en la seccion 619, donde se
expusieron prohibiciones sobre el Proprietary Trading?’ y los fondos de cobertura. En
dicha seccion se prohibi6 que las entidades bancarias se dedicaran al proprietary trading
y se les nego la posibilidad de adquirir o retener capital u otro interés de propiedad de

fondos de cobertura o fondos de capital privado, ni siquiera patrocinarlos.

Haciendo referencia a las relaciones con fondos de cobertura y fondos de capital privado,
la Regla VVolcker prohibi6 a las entidades patrocinar e invertir en este tipo de fondos. Esta
medida limito la capacidad de aquellas entidades que acttan, directa o indirectamente,
como asesor de inversiones de un fondo de cobertura o un fondo de capital privado para
prestar o adquirir activos de dichas entidades. Sin embargo, se hacen excepciones en el
caso de las inversiones en sociedades financieras de pequefias empresas y aquellas
destinadas principalmente a promover el bienestar pablico (Landy & Ashley, 2010, p.
439).

La Regla Volcker supuso un gran cambio en la actividad bancaria. Autores como
Chatterjee (2011) comparan dicha regla con la Ley de Glass-Steagall de 1933
argumentando que la ambicion de sus medidas regulatorias es similar. Esta seccion en
cuestion limito lo que las entidades bancarias pueden hacer por cuenta propia con el
objetivo de evitar que dichas instituciones dependan del respaldo federal y hagan uso del
dinero de los clientes para realizar operaciones por cuenta propia. Sin embargo, una

diferencia entre el acta de Glass-Steagall y la Regla VVolcker es que la primera tenia una

26 Entidad establecida el Congreso el 9 de agosto de 1989 como principal regulador federal de todas las
instituciones de ahorro de Estados Unidos pertenecientes al Savings Association Insurance Fund (Fondo de
Seguros de la Asociacion de Ahorros, SAIF). La mayoria de las entidades eran bancos, aunque también
supervisd otro tipo de empresas como IndyMac o AIG (U.S. Department of the Treasury, 2010).
27 También llamado operaciones por cuenta propia o prop trading, se basa en la compra o venta de
instrumentos financieros a cuenta de la entidad buscando la obtencion de un beneficio. Este tipo de
comercio ofrece a las empresas financieras con clientes la tentacion de magnificar los ingresos
aprovechando su conocimiento de las actividades de inversion de sus clientes. Las entidades financieras
fueron acusadas de crear y comercializar productos para clientes disefiados secretamente para fallar; y de
usar informacion comercial de los clientes en contra de los intereses de estos (Merkley & Levin, 2011, pp.
515-522)
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base estructural en relacion a los bancos y prohibié las combinaciones de bancos
comerciales con bancos de inversion. Por otro lado, la Regla Volcker procede limitando
las actividades de las entidades bancarias. Es decir, la Ley de Glass-Steagall se centra en
aquello que las entidades no pueden poseer y la Regla Volcker se centra en aquello que
las entidades no pueden hacer. Otro aspecto que destaca el autor es la preocupacion del
Gobierno por las operaciones por cuenta propia en relacion al riesgo que estas tenian.
Lehman Brothers, por ejemplo, perdié 32.000 millones de dolares realizando operaciones
de este tipo. Estas actuaciones, entre otras, provocaron que la entidad se declarara en
quiebra (pp. 41-47).

La Regla Volcker también orden6 a la FED que impusiera requisitos de capital y
limitaciones cuantitativas adicionales a las empresas financieras no bancarias que
estuvieran bajo su supervision y que hicieran uso operaciones por cuenta propia. La
norma propuesta no proporcionaba orientacion sobre la forma en que la Junta de la FED
debia determinar qué capital imponer a qué entidades y segun qué tipo de actividades.
También, posteriormente se debatid si ajustarse a la normativa internacional (Landy &
Ashley, 2010, p. 440).

Ademas, la norma propuesta prohibié a estas entidades financieras no bancarias,
supervisadas por la FED, fusionarse o adquirir el control de otra empresa en el caso de
que dicha operacion ocasionara que el pasivo consolidado total de la empresa fuera
superior al 10% del total de pasivos consolidados de todas las sociedades financieras. Sin
embargo, se podia eludir la prohibicion (con la aprobacion de la FED) en el caso de
adquisiciones de bancos en mora o en peligro de mora, adquisiciones de bancos a los que
la Federal Deposit Insurance Company (Compafiia Federal de Seguros de Depdsitos)
haya prestado asistencia de emergencia o adquisiciones que sélo supongan un aumento
minimo de los pasivos de la compaiiia financiera (Landy & Ashley, 2010, pp. 440-441).

Debido al gran numero de regulaciones que la Regla Volcker tenia, los detractores de
dichas medidas argumentaron que esta afectaria a los mercados de credito y de capital y
al nimero de préstamos concedidos, siendo perjudicial para las actividades bancarias. Sin
embargo, Paul VVolcker afirmo que la regulacién solo afectaria negativamente a los bancos
que participaban en operaciones comerciales muy especulativas (Adedipe, 2014). En el
Gréafico 9 se puede observar que los préstamos bancarios no vieron reducido su valor una

vez se aprobo el acta.
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Grafico 9

Valor de los préstamos de los bancos comerciales de
Estados Unidos (2000-2020)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (Federal Reserve Economic Data).
En el gréfico se puede observar el incremento del valor en billones de délares de los préstamos concedidos por los
bancos comerciales de Estados Unidos desde el afio 2000 al 2020. El valor de los préstamos redujo su incremento en
el periodo de la crisis de las hipotecas de alto riesgo (2008-2011).

El Titulo VII del acta de Dodd-Frank también tuvo gran importancia en el sector bancario.
Este se introdujo bajo el nombre de Wall Street Transparency and Accountability
(Transparencia y Responsabilidad de Wall Street) y proporciond un marco regulatorio
completo para el mercado de derivados OTC. El Titulo VII tenia como finalidad la
prevencion de futuras crisis financieras exigiendo una sélida transparencia del mercado y
de las transacciones y reduciendo el apalancamiento estructural y el riesgo sistematico en
todos los mercados de derivados. También se declaré que las dos grandes entidades
responsables en este &mbito serian la SEC y la CFTC y se impusieron una serie de
acciones a llevar a cabo como el desapalancamiento de los mercados de derivados OTC
mediante nuevos requisitos de capital; la imposicion a aquellos que comercializaban con
productos swaps de un registro obligatorio en la SEC y/o en la CFTC, dando a conocer
continuamente informacion detallada sobre sus operaciones con derivados y la
prohibicion, en la seccion 716, de que se ofrecieran garantias federales u otro tipo de
asistencia a las instituciones que participaban en los mercados de swaps. Sin embargo, se

libran de estos limites los futuros de productos basicos y las ventas fisicamente liquidadas
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de productos basicos no financieros para su envio diferido, favoreciendo a aquellas
entidades no financieras que se dedican al comercio fisico (Dechert LLP, 2010). En esta
misma seccion del acta se realizan diversas modificaciones de la Ley Gramm-Leach-

Bliley de 1999 en relacién a estos productos financieros.

Hubo productos derivados que se vieron perjudicados, en gran medida, por dicha
legislacion. Las permutas de incumplimiento crediticio®® o CDS, se consideran una
variante de productos swap. Este tipo de productos se vieron afectado por el acta de Dodd-
Frank. Autores como Augustin, Subrahmanyam, Tang, & Wang (2016) afirman que la
Regla Volcker tuvo un impacto directo en el mercado de los CDS con la separacion de
las operaciones por cuenta propia de las actividades bancarias comerciales (p. 182).

Unos dos afios después de la aprobacion de la Ley Dodd-Frank, la atencion publica se
centrd una vez mas en los CDS tras la gran pérdida comercial sufrida por J. P. Morgan en
el primer semestre de 2012%°. Ademas, se reavivaron las controversias sobre el uso
indebido de los CDS y la necesidad de regulaciones mas estrictas para este tipo de
productos, especialmente dado que las instituciones depositarias se benefician de
garantias gubernamentales implicitas, y mas ain si se considera que son demasiado

grandes para quebrar (Augustin et al., 2016, pp. 182-183).

La legislacion relacionada con las operaciones por cuenta propia y los productos swaps
(y aquellos que tienen relacién con estos) se iba a aplicar en un principio en julio de 2010.
Sin embargo, no se acabd aplicando hasta mitad de 2015 debido a que los reguladores
tuvieron que facilitar la aplicacion de nuevas restricciones. Como consecuencia, maltiples
bancos dejaron de realizar actividades relacionadas con la negociacion de CDS,
eliminaron sus operaciones por cuenta propia y sacaron dinero de ciertos fondos de
inversion. En conclusion, aunque la norma se aplico definitivamente a mediados de 2015,
las consecuencias sobre la actividad comercial se reflejaron en el volumen de comercio a
partir de verano de 2010 (Martin-Bujack, Corzo, & Figuerola-Ferretti, 2017, p. 4). En el
Gréafico 10 se puede observar como el valor bruto de los productos derivados de swap

28 Un tipo de derivado de crédito que permite a un comprador de la permuta transferir el riesgo de impago
de un préstamo a un vendedor de la permuta. El vendedor se compromete a pagar al comprador si se produce
un evento de incumplimiento. EI comprador no necesita ser el propietario del préstamo cubierto (Financial
Crisis Inquiry Commission, 2011, p. 540).
29 Denominado el caso London Whale (ballenas de Londres), este acontecimiento fue en gran medida el
resultado de una gestion de riesgos ineficaz en el contexto de las estrategias comerciales de los CDS. La
pérdida aproximada fue de 6.200 millones de délares (Augustin et al., 2016, p. 182)
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(permutas de incumplimiento crediticio o CDS) ven reducido su valor a partir de 2010 y

no vuelven a recuperar los valores anteriores a la crisis

Grafico 10

Valor bruto de mercado del producto Credit Default Swap en
los Estados Unidos (2005-2019)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Bank of International Settlements Statistics (BIS). EL grafico
muestra el valor bruto de las permutas de incumplimiento crediticio o CDS en Estados Unidos entre 2005 y 2019. El
valor maximo se alcanza a mediados de 2008, antes de que Lehman Brothers se declarara en quiebra. Por otro lado,
el valor de los CDS comienza a caer a partir de 2010, cuando se firma el acta de Dodd-Frank, a pesar de que esta no
se aplica de forma definitiva hasta 2015.

Otra reforma en relacion al riesgo es la que se dio en el Titulo VIII, cuyo propdsito era
mitigar el riesgo sistematico en el sistema financiero y promover la estabilidad financiera.
Las medidas consistian en autorizar a la Fed de incrementar la regulacion en las empresas

de utilidad publica y otorgarle a esta un papel méas importante en supervision.

Uno de los apartados mas destacados de la Ley Dodd-Frank es el Titulo X donde se
aprobo el acta Investor Protection and Securities Reform y se cred dentro de la SEC el
Investor Advisory Committee (Comité Asesor de Inversiones) con el proposito de asesorar
sobre cuestiones relativas a la regulacion de los productos de valores, estrategias
comerciales, iniciativas para proteger los intereses de los inversores y promover la
confianza de los inversores y la integridad del mercado de valores y presentar a la SEC
conclusiones y recomendaciones que el Comité considere apropiadas (incluidas las

recomendaciones de cambios legislativos).
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Las medidas regulatorias del acta Dodd-Frank no sélo afectaron a los bancos. Se
incremento la supervision a los asesores de los fondos de cobertura y limitd su capacidad
a la hora de ocultar informacion (como tipos de riesgos en operaciones o productos) en la

redaccion de informes.

También se implement6 un incremento en las medidas regulatorias de los organismos de
calificacion crediticia, donde se cre6 la Office of Credit Ratings®® (Oficina de
Calificaciones Crediticias) y se otorgo a la SEC la potestad para suspender temporalmente
0 revocar permanentemente la autorizacion de un organismo de calificacion. También se
incrementaron las medidas de supervision de los procesos de titulizacion de activos

respaldados, activos a los que se les critic haber sido la base de la burbuja inmobiliaria.

Las medidas contra los organismos de calificacion crediticia o agencias de rating se
resumen en dos conceptos. Por un lado, un incremento de las penas legales por emitir
calificaciones inexactas. Por otro lado, la ley facilitd a la SEC la imposicion de sanciones
a las agencias de calificacion crediticia y la presentacion de reclamaciones contra ellas

por declaraciones erréneas y fraude.

Sin embargo, se han realizado diversos estudios, Dimitrov, Palia, & Tang (2015), que
argumentan que no hay evidencias de que Dodd-Frank aliente a las agencias a
proporcionar calificaciones de bonos corporativos mas precisas e informativas. En
cambio, destacan que estas emiten calificaciones més bajas, dan més advertencias falsas
y emiten rebajas de calificacion que son menos informativas ya que el mercado de valores
y el mercado de bonos reaccionan menos a las rebajas de calificacién de los bonos
corporativos (pp. 507-518). Por otro lado, los ingresos de los organismos de valoracion
crediticia no se vieron altamente afectados por dichas medidas.

Diversas investigaciones han estudiado que hubo un aumento marginal de la probabilidad
de una falsa alarma después de Dodd-Frank del 42,3% y se lleg0 a la conclusion de que,
a mayores rentas econdmicas en juego, mas protectoras son las agencias de calificacion
crediticia con su reputacion, por lo que las calificaciones de productos como los bonos

corporativos son mas bajas (Dimitrov et al., 2015, p. 514).

%0 El objetivo de dicha institucion, creada en la seccién 932, es promover la exactitud de las calificaciones
crediticias emitidas por los organismos de calificacion crediticia y velar por que esas calificaciones no se
vean indebidamente influidas por conflictos de intereses (Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act, 2010).
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Grafico 11

El retorno de los bonos corporativos con rating AAA de
Moody's (2003-2019)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (Federal Reserve Economic Data).
El grafico muestra el porcentaje de retorno de los bonos corporativos AAA calificados por Moody'’s desde el aiio 2003
al 2019. El valor minimo se alcanza a mitad de 2012 (3.50%) que fue cuando se estableci6 la Office of Credit Ratings

(Oficina de Calificaciones Crediticias) creada en 2010 con la promulgacion del acta Dodd-Frank.

En el Gréafico 12 se puede observar una evolucién de los ingresos netos de la agencia de
valoracion crediticia Moody’s. Como ya se ha comentado, los ingresos de este tipo de
compafiias no se vieron altamente perjudicado por el acta de Dodd-Frank. Sin embargo,
en 2016, Moody’s se vio obligada a pagar 863,8 millones de ddlares (Moddys Annual
Report, 2018) para resolver las demandas presentadas por los fiscales generales los
Estados Unidos después de ser acusada de emitir calificaciones crediticias inexactas en
las inversiones vinculadas a las hipotecas de alto riesgo antes de la crisis financiera de
2008 (CNN, 2017).
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Grafico 12

Ingresos netos de Moody's (2002-2019)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos los informes anuales de Moody’s. En el grafico se puede observar la
evolucion de los ingresos netos de la agencia de valoracion crediticia Moody’s Corporation desde el 2002 al 2019.
Los ingresos decayeron ligeramente después de 2007 debido a las demandas recibidas y a la crisis financiera de 2008.
El minimo de ingresos se encuentra en 2016 después de haber tenido que pagar 863,8 millones de dolares al Gobierno
de los Estados Unidos por las demandas recibidas.

También, dentro de este titulo, en la seccién 961, se implementaron mejoras en la
administracion de instituciones como la SEC, en la seccidn 975 se regul6 la actividad de

los asesores municipales® y, en la seccion 971, de los gobiernos corporativos.

Las medidas finales del acta se resumen en la creacion del Bureau of Consumer Financial
Protection® (Oficina para la Proteccion Financiera del Consumidor), modificaciones en

las disposiciones de la FED* y reformas fiscales para diversos contratos de futuros.

31 Un asesor municipal es una persona que presta asesoramiento a una entidad municipal con respecto a los
productos financieros municipales o a la emisién de valores municipales, o que realiza una solicitud a una
entidad municipal (Securities and Exchange Commission, 2013).

32 Agencia del gobierno federal, formada en la seccion 1001 del acta, que se asegura de que bancos,
prestamistas y otras compafiias financieras sean justos y transparentes con el consumidor (Consumer
Financial Protection Bureau, s. f.).

33 Las medidas mas relevantes fueron la creacion del puesto de Vicepresidente de Supervision, en la seccion
1108, cuya funcién se basa en elaborar recomendaciones en relacién con la regulacion de entidades
bancarias, supervisar dichas entidades, y la elaboracion detallada de los planes de supervision a entidades
por parte de la FED (Dodd—-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 2010).
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Por altimo, el acta concluy6 con la aprobacion de dos leyes de gran importancia: la Pay
It Back Act, en la seccion 1301, y la Mortgage Reform and Anti-Predatory Lending Act,
en la seccion 1400. La primera, redujo el presupuesto el programa TARP e incrementa la
regulacion de este tipo de ayudas. La segunda, impuso nuevos requisitos en los préstamos

de hipotecas con el fin de evitar que estos se concedan con alto riesgo de impago.

Como se puede ver, el acta Dodd-Frank tuvo un caracter claramente regulatorio. Se
incremento la supervision y la normativa en la mayoria de los productos financieros y en
gran parte de las entidades bancarias bajo la premisa de evitar una nueva recesion en el

sistema econdmico.

4.2. El periodo regulatorio financiero

La Ley Dodd-Frank tuvo como consecuencia legal el traspaso de poderes y
responsabilidades desde la FED a otras entidades. El senador Chris Dodd justifico dichas
medidas argumentando que el papel de la FED durante los ultimos afios, donde asumieron
las responsabilidades de proteccion del consumidor y la regulacion de las compafiias
bancarias, habia sido un fracaso abismal (Huffington Post, 2010). Este tipo de
afirmaciones muestran una tendencia creciente de aquellos afios a culpar a la FED de

velar por los intereses de las entidades bancarias.

Mas tarde, se destacaron los resultados de una encuesta realizada por RIMES, compafiia
especializada en servicios de datos financieros, sobre las cifras de la banca de inversion
en los Estados Unidos y el Reino Unido, que mostré que el 86% esperaba que Dodd-
Frank aumentara significativamente el coste de sus operaciones (Haddon, 2015, p. 11).
También se sumaron a estas criticas diversos periddicos declarando que Dodd-Frank
dificultaria a las start up la contratacion de personal debido principalmente a las nuevas
regulaciones de capital que hace necesario un incremento de las reservas de una compafiia
(The Wall Street Journal, 2010).

Autores como Richardson, Smith, & Walter (2011) opinan que la aprobacion de la Regla
Volcker fue impulsada por el resurgimiento de las ganancias bancarias, los conflictos de
intereses entre las entidades bancarias y el gobierno y varias elecciones locales que
dejaron en claro la profundidad de la antipatia popular hacia los bancos dominantes. En
un informe de investigacion publicado por Goldman Sachs antes de que se firmara la Ley

Dodd-Frank se estimaba que todos los grandes bancos incurririan en aumentos de los
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costos de regulacion equivalentes al 7% de los ingresos netos, pero el costo para los cuatro
0 cinco bancos mas grandes de los Estados Unidos aumentaria a alrededor del 15%. El
estudio concluye afirmando que estos grandes bancos se vieron obligados a dejar de
realizar diversas actividades que proporcionaban altos ingresos (como las operaciones por

cuenta propia) y a adaptarse a un modelo de trabajo distinto (pp. 198-209).

Otro ejemplo se encuentra en las declaraciones de JP Morgan donde afirmaron que las
regulaciones adicionales resultantes de la ley Dodd-Frank tendrian un coste aproximado
de 400 a 600 millones de ddlares anuales (The Economist, 2012).

La Regla Volcker fue emitida para ser aplicada por las entidades bancarias hasta 2014.
Sin embargo, autores como Lehmann (2015) argumentan que dicha regla estaba basada
en diversos criterios subjetivos, es decir, que habia dificultad en saber cuando se cumplia
la definicién de varios conceptos y actividades. Por tanto, afirma que la aplicacion de la
Regla de Volcker puede resultar a la larga muy dificil de aplicar, costosa y propensa a ser
eludida (p. 180).

Otros autores como Chung, Keppo, & Yuan (2012) reflejaron en su estudio que la Regla
Volcker no disminuye la probabilidad de insolvencia de los bancos. En todo caso, hace
que estas entidades se arriesgan mas ya que provoca que haya menos liquidez en los
bancos y que su campo de negociacion se acote (p. 4). En linea con este autor se
encuentran Keppo & Korte (2018), que afirman que la Regla VVolcker en relacion al riesgo
bancario no fue efectiva (p. 216), y Bui & Putnins (2018), que por una parte son
partidarios de que la prohibicion de las operaciones por cuenta propia limita la
participacién bancaria en transacciones de riesgo, pero por otra parte, el cierre de este tipo
de operaciones hace que los bancos se asemejen mas entre ellos, aumentando asi la

probabilidad de una insolvencia sistematica (p. 32).

Haciendo referencia a los ingresos de las entidades bancarias, el estudio comentado
(Chung et al., 2012) afirma que la Regla Volcker repercute en que la banca comercial
tenga unos beneficios previstos mas altos y una mayor volatilidad que la banca de

inversion (p. 26).

Estudios recientes han investigado como la Ley Dodd-Frank repercutié en los ingresos
de las entidades bancarias. Autores como Charitou & Karamanou (2020) afirmaron que
la contribucién sustancial de los ingresos de las operaciones por cuenta propia a los

ingresos totales del banco era considerablemente alta y que la Regla de Volcker habia
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afectado considerablemente a estos ingresos. Este estudio también comenta que, segun
los informes anuales de Goldman Sachs, J.P. Morgan Chase y Bank of America, en el afio
en que se firmd el Dodd-Frank, lo que se generd en operaciones por cuenta propia
contribuyé mas a los ingresos totales del banco que las comisiones de la banca de
inversion (p. 513). Este tipo de estudios afirman que el hecho de que la Regla Volcker
impidiera a los bancos obtener ganancias de las operaciones por cuenta propia afect6 a
las cuentas de ingresos de dichas entidades.

Grafico 13

Ingresos totales de la banca de inversion y el comercio de
valores en los Estados Unidos (2000-2018)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (Federal Reserve Economic Data).
Este grafico muestra los ingresos totales de los bancos de inversion y de entidades relacionadas con el comercio de
valores desde el afio 2000 al 2018 en Estados Unidos. Se puede observar la caida de los ingresos después de la quiebra

de varias entidades bancarias en 2008 y la ligera recuperacion antes de la aprobacion del acta Dodd-Frank en 2010.

En las entidades bancarias mas pequefias, el recibimiento del acta fue negativo ya que se
vieron obligadas a dejar de realizar diversas actividades una vez la ley entro en vigor. El
presidente de Eagle Bancorp afirmé que cada nueva regla del acta desestructuraba la
manera de comercializar con derivados, alegando que se les habia impuesto la necesidad

de estar constantemente en un periodo de adaptacion (Washington Post, 2014).
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Cuando la Ley Dodd-Frank se hizo eficaz, se produjo un choque de ideologias entre
aquellos que apoyaban a las entidades bancarias y aquellos que se oponian a la
liberalizacién de las actividades de los bancos y estaban a favor a la administracion

Obama.

Los opositores a dicha ley criticaron en gran parte las medidas de la Regla Volcker,
argumentando que ocasionaria una fuga de cerebros. Esta regla ocasioné que
departamentos de las entidades bancarias, dedicados al proprietary trading, abandonaran
los bancos y se unieran a fondos de cobertura. Un claro ejemplo seria el director de prop
trading del Deutsche Bank, el cual dejé su puesto para trabajar en Alphabet Management
(Bloomberg, 2010). EI mismo caso se dio también en JP Morgan, donde el director de
prop trading comenzo a trabajar para el fondo de cobertura Argentiere Capital (Forbes,
2013).

Hay diversas opiniones que destacaron que una mayor regulacién era necesaria para
restaurar la confianza en el sector. Sin embargo, también se afirmé que existe una delgada
linea entre restaurar la confianza y estrangular las oportunidades a través de altos costos
de cumplimiento, mayores requisitos de capital y sanciones desproporcionadas. Se acuso
a la Regla Volcker de que una alta regulaciéon en el &mbito bancario podria obligar a
algunos banqueros a alejarse de los puestos en los que su experiencia y conocimientos
son muy necesarios, y acercarse a puestos donde haya un entorno mas amigable con el

riesgo (Financial Times, 2015).

Sin embargo, autores como Coates (2015) afirman que es imposible realizar un analisis
que cuantifique de manera fiable y precisa los costos y beneficios de la Regla Volcker
para las entidades bancarias, principalmente debido a los efectos indirectos que dicha

regla causo en el sector financiero (p. 38).

La Ley Dodd-Frank llevd al sistema bancario a un incremento de la regulacion y a
modificaciones de capital que provocaron mayores costos bancarios y menores opciones
de inversion (Gattuso & Katz, 2015). Diversos estudios argumentaron que la
participacion de los activos de bancos comunitarios®* sobre el total de activos de los
bancos comerciales de los Estados Unidos disminuy0 a una tasa casi el doble después de

la aprobacion del acta. Tambiéen se mostro preocupacion por la disminucién de la cuota

3 Se definen como aquellos bancos que centran la prestacion de servicios bancarios tradicionales en sus
comunidades locales. Obtienen la mayor parte de sus depdsitos basicos de forma local y hacen muchos de
sus préstamos a empresas locales (Federal Deposit Insurance Corporation, 2012)
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de mercado de los bancos comunitarios en varios préstamos clave, su disminucion del
volumen de préstamos a pequefias empresas y las pérdidas de este tipo de bancos
particularmente pequefios. Se detalld que, a pesar del gran nimero de bancos
comunitarios presentes en Estados Unidos, su participacion en los activos bancarios
disminuyé a mas de la mitad (del 41% en 1994 aproximadamente, al 18% en 2014). Por
otro lado, la participacion de los cinco bancos mas grandes en los activos de la banca
comercial de Estados Unidos se duplicé (Greene & Lux, 2015, pp. 1-15).

Sin embargo, desde el punto de vista macroeconémico, la administracion Obama
consiguio una gran recuperacion desde la Gran Recesion. Después de alcanzar un maximo
de 10,0% en octubre de 2009, la tasa de desempleo se redujo a mas de la mitad, hasta el
4,6% en noviembre de 2016 (Gréafico 13). El producto interior bruto real per capita se
recupero totalmente hasta su punto maximo anterior a la crisis en el cuarto trimestre de
2013. Ademas, en el tercer trimestre de 2016, la economia estadounidense era un 11,5
por ciento mas grande que en su punto maximo antes de la crisis (Council of Economic
Advisers, 2017).

Graéfico 14
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (Federal Reserve Economic Data).
El grafico muestra la tasa de desempleo comprendida entre el rango 2009, con el comienzo del mandato de Obama, y
2016, el Ultimo afio de Obama como presidente. EI maximo se encuentra en 10% en 2009 y el minimo en 4.6% en 2016.
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5. DESREGULARIZACION EN LA ERA TRUMP

Figura 6
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Orden Ejecutiva 13771, de la propuesta de Ley Financial CHOICE
y la Ley Economic Growth, Regulatory Relief, and Consumer Protection. Esta linea temporal muestra las medidas y
propuestas més relevantes en materia regulatoria bancaria promulgadas entre los afios 2017 y 2020. Las tres medidas
se dieron durante el mandato de Donald Trump.

Después de un periodo caracterizado por reformas regulatorias en el ambito financiero
sin precedentes desde la Gran Depresién, en enero de 2017, Donald Trump, conocido
empresario y miembro del partido republicano, fue nombrado presidente de los Estados
Unidos.

Ya a inicios del mandato, Trump anuncid que se encontraba dispuesto a dejar atras el
legado de la administracién Obama en relacién a la regulacién financiera. También afirmé
gue habria medidas para revisar las normas promulgadas tras la crisis financiera de 2008.
Finalmente, le dio al Tesoro la autoridad para reestructurar las principales disposiciones
de la Ley Dodd-Frank y ordend que aseguraran que las leyes existentes de aquel momento
se alineaban con los objetivos de la administracion en lo que se refiere a regulacion
financiera (The New York Times, 2017).

La primera gran nueva medida desregulatoria de la era Trump fue emitida mediante la
Orden Ejecutiva 13771 a finales del primer mes del mandado. Dicha medida implicé que

“por cada nueva medida regulatoria que se emita, se identifiquen al menos dos medidas
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previas para su eliminacion”. Esta reforma significaba que, a menos que la ley lo
prohibiera, cuando un departamento u organismo promulgara un nuevo reglamento, se
identificarian al menos dos medidas regulatorias existentes para ser derogadas (Executive
Order No. 13771, 2017). Esta medida es de las mas relevantes de la administracién Trump
en tematica desregulatoria. Ademas, muestra el caracter de Donald Trump en relacion a
la regulacion de las entidades financieras. Esta orden ya causo diversa polémica en el
momento en el que se aprobd. Por otro lado, informes realizados en aquel momento ya
destacaron la intencion por parte de la administracion Trump de modificar la normativa

de los organismos mediante una desregulacion (Carey & Francis, 2017).

En febrero fueron publicados los principios en los que se fundamentaba la administracion
Trump en lo que se refiere a materia regulatoria financiera. Dichos principios se basaron
en facultar a los estadounidenses para tomar decisiones financieras independientes, evitar
los rescates financiados por los contribuyentes, fomentar el crecimiento econémico y los
mercados financieros dindmicos a través de un analisis mas riguroso del impacto de la
regulacién, promover los intereses de los Estados Unidos en las negociaciones y
reuniones internacionales sobre regulacion financiera, hacer que esta sea eficiente y

racionalizar el marco regulador financiero federal (Executive Order No. 13772, 2017).

El 14 de febrero de ese mismo afio, la administracion Trump aprobd la primera reforma
que derogaba parcialmente la Ley Dodd-Frank. Dicha medida fue conocida como Repeal
of the Disclosure of Payments by Resource Extraction Issuers Rule (Derogacion de la
Norma sobre la Divulgacién de los Pagos por parte de los Emisores de Extraccion de
Recursos) y tenia como objetivo acabar con un apartado de la Ley Dodd-Frank basada en
la declaracion de pagos realizados a los gobiernos en relacién al petréleo comercial, el
gas natural y los minerales. (Disclosure of Payments by Resource Extraction Issuers,
2017).

Otra medida a destacar que derog6 también de forma parcial la Ley Dodd-Frank fue la
Ley Financial Stability Oversight Council Insurance Member Continuity, promulgada el
27 de septiembre de 2017. Dicha medida corrigio el Titulo | del acta, donde se aprobd el
Financial Stability Act of 2010, realizando modificaciones en la entidad creada en 2010
(Consejo de Supervision de la Estabilidad Financiera), dedicada a estudiar los riesgos
para la estabilidad financiera de los Estados Unidos (Financial Stability Oversight
Council Insurance Member Continuity Act, 2017).
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Sin embargo, en lo que se refiere a cambios regulatorios sobre la Ley Dodd-Frank,
multiples autores como Whalen (2017), destacan ante todo la propuesta de ley conocida
como Financial CHOICE Act, remarcada principalmente por perseguir la derogacion del
la Regla Volcker, la Enmienda Durbin® y la eliminacion de la Oficina de Investigacion

Financiera entre otras cosas (p. 5).

Este autor expone las medidas mas destacables que propone dicha acta. Primeramente,
una de las reformas méas importantes seria la de permitir a aquellos bancos que estuvieran
bien gestionados y con bajo apalancamiento evitar muchos aspectos del acta de Dodd-
Frank. También, se reformaria la Oficina para la Proteccion Financiera del Consumidor,
creada por el acta Dodd-Frank, en cuestion de financiacion y responsabilidades. El autor
afirma que dicha oficina fue perjudicial para la industria hipotecaria. Por otro lado, habria
una reforma de la FED donde se le reducirian los poderes de supervision. Dicha medida
fortalece lo marcado por Dodd-Frank en relacion a la FED. Por dltimo, otra medida que
el autor destaca es la de derogar completamente la Regla VVolcker. Es por ello que el autor
concluye afirmando que la Financial CHOICE Act seria totalmente aceptada por la
industria de servicios financieros (Whalen, 2017, pp. 5-9). Este tipo de estudios confirman
como las instituciones bancarias se seguian oponiendo a la Regla VVolcker y a lo que esta
comportaba.

Maés adelante, el 24 de mayo de 2018, Donald Trump emiti6 la Ley Economic Growth,
Regulatory Relief, and Consumer Protection. Los principales objetivos del acta eran,
como su nombre indica, promover el crecimiento econémico, proporcionar un alivio
regulatorio adaptado a las necesidades y mejorar la proteccion de los consumidores. Esta
ley es considerada la mas importante en sobre regulacion bancaria en los Estados Unidos
desde que se promulg6 la Ley Dodd-Frank. Dicha medida significd una reduccion de la
regulacion financiera y destacé por liberar a los bancos mas pequefios de la carga de ser
etiquetados como demasiado grandes para quebrar (Bloomberg, 2018). La seccion mas
destacada fue la 401, donde se modificé un factor con gran peso a la hora de medir que
regulacion debe ser aplicada, el valor de los activos bancarios. La Ley Dodd-Frank
etiquetd a los bancos como demasiado grandes para quebrar cuando su valor de activos
era superior a 50 millones de délares, dichos bancos tenian que someterse a una mayor

regulacién que aquellos que se encontraban por debajo de $50 millones. Sin embargo,

3 Medida afiadida en la seccién 920 de la Ley Dodd- Frank que contiene varias disposiciones relacionadas
con las tarjetas de débito y las transacciones electronicas (Board of Governors of the Federal Reserve
System, 2017).
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esta seccion elevd dicho umbral a 250 millones de dolares, provocando que multiples
medidas del acta Dodd-Frank dejaran de aplicarse a innumerables entidades bancarias
(Economic Growth, Regulatory Relief, and Consumer Protection Act, 2018).

Esta medida significo que tan solo 12 entidades bancarias en los Estados Unidos tendrian
que someterse a las medidas y requisitos de seguridad creados por el acta de Dodd-Frank
para evitar un nuevo colapso financiero (CNBC, 2018). Por ultimo, la tltima gran medida
se encontraba en la seccion 203 donde se anuncid que aquellos bancos cuyo valor de sus
activos fuera inferior a 10 millones de dolares quedarian exentos de la Regla Volcker

(Economic Growth, Regulatory Relief, and Consumer Protection Act, 2018).

Las medidas de esta acta supusieron que de los 15 bancos con mas activos en los Estados
Unidos (Gréfico 15), 5 evitaran las diversas medidas de seguridad promulgadas por la
Ley de Dodd-Frank. Antes de la emision de la Ley Economic Growth, Regulatory Relief,
and Consumer Protection, todos los 15 primeros bancos expuestos en el Gréafico 15
habrian tenido que adoptar todas las reformas de seguridad al superar los 50 millones de
dolares en activo. Sin embargo, a partir del 2018, las entidades que no superaran los 250

millones de dolares no se verian sometidos a sistemas tan estrictos de regulacion.

Graéfico 15

Ranking de activos consolidados bancarios en Estados Unidos
(2019)

15- ALLY BANK = $167.492,00
14- FIFTH THIRD BANK = $167.845,00
13- HSBC BANK == $172.888,00
12- GOLDMAN SACHS = $228.836,00
11- STATE STREET CORP === $242.148,00
10- BANK OF NY MELLON == $311.387,00
9-TD BANK mmsm $320.472,00
8- CAPITAL ONE =mssm $328.999,00
7-PNC FIN. SERV. mssssm $397.703,00
6- TRUIST BANK FIN. CORP. s $461.256,00
5- US BANK = $486.004,00
4- CITIGROUP meesssssessssss - $1.453.998,00
3- WELLS FARGO & CO mmeesssssssssssssssssssss - $7.712.919,00
2- BANK OF AMERICA messsssen - $1.852.983,00
1- IPMORGAN CHASE & CO mss. - $2 .337.646,00

$100.000,00 $600.000,00 $1.100.000,0(51.600.000,0052.100.000,0062.600.000,00
Millones de délares

Nombre del banco

Fuente: Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Federal Reserve (Federal Reserve Statistical Release).
Este gréafico muestra una clasificacion de los 15 bancos con el valor de activos consolidados més altos en Estados
Unidos en fecha 31 de diciembre de 2019. En mayo de 2018, antes de la aprobacion del acta Economic Growth,
Regulatory Relief, and Consumer Protection, el 100% de estos bancos tenian que aplicar todas las medidas de
seguridad proporcionadas por la Ley Dodd-Frank. Ya en junio de 2018, tan sdlo el 66% debian aplicar dichas medidas.
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Autores como Wakazono (2019) estudiaron como los conflictos ideoldgicos iniciales
entre republicanos y demdcratas comenzaron a cambiar a una respuesta mas colaborativa
y realista a partir de 2018. Este autor también analiza como las medidas llevadas a cabo
por Donald Trump mantienen la misma supervision de los grandes grupos de bancos
comerciales. Ademas, argumenta como la flexibilizacién de la reglamentacion de las
instituciones financieras pequefias y medianas podria ser eficaz para promover la
competencia general. Por altimo, hace hincapié en la intencién de la administracion
Trump en reforzar el requisito de supervision para organismos reguladores federales
como la FED (pp. 16-18).

A partir de entonces, Trump dejo descansar al sistema bancario de cambios regulatorios.
Hay una oposicién de ideologias entre aquellos que estan de acuerdo con el actual
presidente de los Estados Unidos en materia regulatoria, y aquellos que opinan que la Ley
Dodd-Frank no debe desregularizarse ya que podria volver a darse una catastrofe

financiera.

La desregulacion de la administracion Trump se justifica bajo la premisa de que la
burocracia agobia a los estadounidenses y sofoca el crecimiento econémico. El resumen
hasta finales de 2019 de la politica desregulatoria de Trump se centra en una serie de
conceptos. Primeramente, se han recortado 8 medidas regulatorias y media por cada
nueva regla, ahorrando en coste regulatorio casi 50 mil millones de dolares. También,
dichas medidas han ayudado a empresas pequefias a ahorrar costes de regulacion. Por
ultimo, se han planteado futuras politicas de desregulacion con el objetivo de mejorar la
economia estadounidense (The White House, 2019). Por el momento, la administracién

Trump ha incrementado el PIB real en un 2.5% aproximadamente.
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Grafico 16

PIB Real de Estados Unidos (2008-2020)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (Federal Reserve Economic Data).
Este grafico muestra la evolucion del Producto Interior Bruto Real de Estados Unidos segun las distintas presidencias.
Se puede observar una caida en 2008 tras la quiebra de Lehman Brothers y una ligera caida en 2020 debido a la
pandemia del Covid-19.

52



6. CONCLUSIONES

Figura7
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Ley Glass-Steagall, la Ley Bank Holding, la Ley Gramm-Leach-
Bliley, la Ley Commodity Futures Modernization, la Ley Sarbanes-Oxley, la Ley Emegency Stabilization, la Ley
Growth, Reflief and Consumer Protection, la Orden Ejecutiva 13771 y la Ley Dodd-Frank. Esta linea temporal
muestra la orden ejecutiva y las actas mas relevantes en materia regulatoria bancaria promulgadas entre los afios
1930 y 2020.

A lo largo de este estudio se ha plasmado la evolucion de la regulacion financiera de
Estados Unidos y como esta ha ido afectando al contexto bancario de cada mandato

presidencial.

El estudio se ha sacado diversas conclusiones. Primeramente, el caracter regulador de los
Estados Unidos no esta definido de forma clara. Se puede afirmar que después de una
recesion se toman medidas enfocadas a regular a las entidades bancarias, un ejemplo seria
la Ley Glass-Steagall o la Dodd-Frank. Sin embargo, después de leyes donde se
incrementa la supervision y se reduce la libertad financiera, la economia entra en un nuevo
periodo de desregulacion. Esta claro que el sector bancario en los Estados Unidos pasa
periodos de fuerte regulacion y periodos donde esta se alivia. Es por ello que no se puede

afirmar un solo bando que destaque en la era moderna.

Como se ha podido observar, diversos autores se han posicionado a favor de la regulacion
y otros en contra. También se ha visto como cualquiera de las dos estrategias ha traido
beneficios y perjuicios para la economia. Es decir, no se ha sacado una conclusion clara
sobre si es necesario aplicar mas regulacion o menos regulacién basandose en el analisis

de la literatura y la aportacion de diversos autores. Tampoco se puede valorar como es el
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caracter regulatorio del territorio estadounidense ya que varia en funcion del presidente y

del ciclo econémico en el que se encuentre el pais.

Por otro lado, si se ha encontrado una tendencia regulatoria relacionada con la ideologia
politica del partido que se encuentre al mando del Gobierno de los Estados Unidos. Por
un lado, aquellos presidentes del presente estudio con tendencia a regular el sistema
financiero han sido Franklin D. Roosevelt y Barack Obama, promulgando las actas mas
destacadas de la historia del pais basadas en incrementar la regulacion financiera. Estos
dos presidentes representan al partido demdcrata, el mas progresista de los dos mas
destacables del ambiente politico estadounidense. Por otro lado, aquellos que tomaron
medidas con caracter desregulatorio bancario son George W. Bush y Donald Trump,
miembros del partido republicano. La Unica excepcion encontrada en el estudio es Bill

Clinton, presidente demdcrata, que firmé leyes que desregularon la actividad bancaria.

Por ultimo, se puede concluir con que después de 2008 el posicionamiento hacia un
incremento de la regulacion bancaria era casi abolsuto. Sin embargo, el recibimiento de
Dodd-Frank no fue del todo favorable y a dia de hoy multiples economistas siguen
criticando sus efectos. Ademas, se cuestiona mas si esta reforma fue mas un castigo,

contra el sector bancario, que una media econdmica clara.

No se puede valorar el futuro exacto de la regulacion estadounidense, pero, realizando un
analisis de la historia en este ambito, se puede plantear que seguird habiendo ciclos de

fuerte regulacion y otros donde esta sea escasa.
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