Resumen

En este articulo, se repasa la literatura
sobre la evolucion de la separacién de banca
y comercio en Estados Unidos. Aunque en
anos recientes ha habido una reduccién de las
restricciones normativas a la expansion geo-
gréfica, a los tipos interés de los depdsitos,
etcétera, la regulacién prevaleciente continta
siendo, a dia de hoy, la separacién entre
banca y comercio. En anos recientes se han
eliminado algunas barreras, aunque también
se han impuesto restricciones adicionales. En
este articulo se analizan las ventajas y desven-
tajas de mezclar banca y comercio, y se discu-
te el estado de la investigacion académica al
respecto. También se examinan las perspecti-
vas de futuro.
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Abstract:

In this article we survey the literature on
the evolution of the separation of banking
and commerce in the U.S. While in recent
years there has been an unwinding of regu-
latory restrictions to geographic expansion,
deposit rates, etc., the most persistent regu-
lation, the separation of banking and com-
merce, continues to this day. In recent years,
some of the barriers have been removed,
while additional restrictions have been im-
posed. The (de)merits of mixing banking and
commerce are evaluated and the status of the
empirical research is discussed. The prospects
for future changes are also addressed.

Key words: mixing banking and com-
merce, financial regulation, Glass-Steagall,

Dodd-Frank

JEL classification: G20, K20, L50.

REGULACIOIN FINANCIERA:
LA SEPARACION ENTRE BANCA
Y COMERCIO

Douglas D. EVANOFF (*)

Federal Reserve Bank of Chicago

I. INTRODUCCION

STADOS Unidos tiene una

estructura financiera Unica.

Hay mas sucursales banca-
rias per capita y por milla cuadra-
da que en cualquier otro pais del
mundo. Esto es, en parte, conse-
cuencia de afos de restricciones
normativas sobre qué produc-
tos podian ser distribuidos a los
clientes. Del mismo modo, la es-
tructura tipo holding es mucho
mas comun en Estados Unidos
que en la mayoria de los otros
paises; lo cual es, en parte, con-
secuencia de los esfuerzos ban-
carios para tratar de eludir las
restricciones legales a la banca
minorista (1). Desde la Gran De-
presion, las entidades de depdsi-
to estadounidenses han tenido
restricciones sobre lo que podian
pagar por los depdsitos. Ello dio
lugar a practicas algo extranas en
el sector para sortear dichas res-
tricciones.

Recientemente, se han elimi-
nado muchas de las restricciones
que se habian impuesto a los
bancos estadounidenses. Con la
Ley Riegle-Neal Interstate Banking
and Branching Efficiency, aproba-
da en 1994, se les permite expan-
dirse geograficamente. Los limites
sobre los tipos de deposito ya
fueron suprimidos con la Ley de
Desregulacion de Instituciones de
Depdsito y Control Monetario de
1980, de hace 30 anos, y el ulti-
mo componente en ser desregu-
lado en este gran puzzle de legis-
lacién bancaria ha sido la Bolsa,
con la Ley Dodd-Frank de reforma

de Wall Street y de proteccion al
consumidor. Sin embargo, la re-
gulacion mas persistente vigente
hoy en dia es la separacién entre
banca y comercio (2). Aunque se
han eliminado algunas barreras
que separaban banca y comercio
en los Ultimos anos, todavia que-
dan importantes restricciones. Por
ejemplo, un banco comercial no
puede adquirir una empresa que
ofrezca servicios no financieros, y
una empresa que ofrezca servicios
no financieros no puede, por lo
general, tomar el control de un
banco comercial (3). Ello vuelve a
diferenciar de nuevo a los bancos
de Estados Unidos de los de otros
paises.

En este articulo se repasa la li-
teratura sobre la evolucién de la
separacion de la banca y el comer-
cio en Estados Unidos. De especial
interés son los recientes esfuerzos
para volver a aplicar algunas de las
restricciones previas por la creen-
cia de que las nuevas reformas
pueden haber sido (parcialmente)
responsables de la reciente crisis
financiera. Se da una perspectiva
histérica sobre como la regulacion
del producto ha ido evolucionan-
do a lo largo del tiempo. Se des-
cribeny se valoran los argumentos
a favor y en contra de la combina-
ciéon entre comercio y banca. Tam-
bién se concreta el estado actual
de evidencia de los argumentos
relacionados con los costes y be-
neficios que surgen al combinar
banca y comercio.

El articulo se desarrolla como
sigue: en el siguiente apartado, se
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expone el estado de la cuestion
sobre la combinacion de banca 'y
comercio. {¢Qué restricciones exis-
ten en Estados Unidos y como
han evolucionado? {Qué benefi-
cios y costes se perciben de esta
combinacién? ¢Qué evidencia
sustenta estos costes y beneficios?

En el apartado lll, se ofrece
una perspectiva critica y se discu-
ten los aspectos relacionados con
la combinacién de banca comer-
cial y banca de inversion. La se-
paracién de estas actividades fue
incluida en la legislacion estado-
unidense durante la Gran De-
presion. A finales del siglo XX, la
legislacion permitié que los hol-
dings financieros pudieran com-
binar, dentro de unos limites,
aquellas actividades no financie-
ras que el banco central defi-
ni6 como complementarias a la
banca comercial. La banca de in-
version estaba incluida como una
actividad complementaria. Sin
embargo, con la reciente crisis, se
ha criticado esta mezcla de banca
comercial y de inversién como
causa parcial de la crisis. Se pro-
puso una legislacion que pudiera
deshacer la reforma permitiendo
la combinacién de la banca co-
mercial y la de inversion. Pero, en
su lugar, se han impuesto restric-
ciones adicionales sobre la capa-
cidad de los bancos para impli-
carse en actividades relacionadas
con determinados valores y se ha
incrementado el interés por los
hedge funds. El apartado IV con-
cluye con algunas observaciones
de politica econémica.

Il. LA COMBINACION
DE BANCA Y COMERCIO
EN ESTADOS UNIDOS

A diferencia de casi todo el
resto del mundo, los Estados Uni-
dos han tenido bastantes restric-
ciones histéricas sobre la combi-
nacion de banca y comercio (4).

Si se considera el punto de vista
del «interés publico», esta situa-
ciéon proviene de normativas ne-
cesarias y razonables que inten-
taron evitar comportamientos
anticompetitivos y distorsiones
en la asignacién del crédito y del
capital. Histéricamente los argu-
mentos basados en este punto
de vista han tenido mucho atrac-
tivo populista (ver Fine, 2007).
Alternativamente, el enfoque de
«proteccion al mercado» diria
que las restricciones estan injus-
tificadas y que son el resultado de
lobbies que intentan proteger a
ciertas industrias de la competen-
cia de otras nuevas que entran.
Un ejemplo es la Asociacién Na-
cional de Agentes Inmobiliarios,
en su esfuerzo por evitar que la
financiera de General Motors ob-
tuviera el estatus de holding ban-
cario y pudiera entrar en el sector
inmobiliario. Otro ejemplo de la
misma Asociacién fue que presio-
noé fuertemente para impedir que
empresas comerciales (en concre-
to, Walmart) pudieran tener ac-
ceso al estatuto cuasi bancario
que le permitiria entrar en el ne-
gocio del sector inmobiliario (5).

Posteriormente, se debate la
Ieg|sIaC|on gue provocé la actual
situacién banca-comercio en los
Estados Unidos. A continuacion,
se discuten los argumentos basa-
dos en el interés publico sobre lo
inapropiado de mezclar banca y
comercio. También se analizan
las ventajas percibidas de la mez-
cla entre banca y comercio, y se
estudia la evidencia sobre la mag-
nitud de las ventajas y desventa-
jas de tal combinacion.

Histéricamente, los bancos
han evolucionado como conse-
cuencia natural de la orfebreria.
Los bancos comerciales, tal y
como los conocemos hoy, co-
menzaron como bancos mercan-
tiles con el objetivo de apoyar la
actividad comercial, o como divi-

sion financiera de empresas co-
merciales. Desde la década de
1930, en Estados Unidos se ha
promovido la separacion entre
banca y comercio. El proceso co-
menzo6 con la Ley Glass-Steagall
de 1933, que restringia los tipos
de titulos que los bancos comer-
ciales podian tener. Se les prohi-
bié expresamente a los bancos
mantener la mayor parte de los ti-
tulos y stocks en sus cuentas de
balance, y no tenfan permitido fi-
nanciar emisiones de titulosy
stocks. Este fue el origen inicial de
la separacion entre banca comer-
cial y banca de inversion en Esta-
dos Unidos, cuyos ventajas e in-
convenientes habrian de debatirse
en los siguientes setenta afos.

Esta legislacién se aprobé du-
rante un periodo de crisis (la
Gran Depresion), cuando el Con-
greso se mostraba muy critico
con las practicas de préstamo y el
negocio de los bancos comercia-
les. Se tenfa la impresion de que
los bancos tenfan mucho poder
econdémico. La sensacién era que
los bancos se sentaban a menu-
do en los consejos de las empre-
sas, incitdndoles a que usasen sus
(caros) servicios bancarios. Tam-
bién se crefa que las actividades
con valores de los bancos habfan
desempenado un papel central
en el crack bursatil de 1929 (6).
El ambiente enrarecido del Con-
greso propicié que se aprobaran
leyes que restringieron las activi-
dades comerciales de los bancos.

Sin embargo, los bancos esta-
dounidenses intentaron evitar las
restricciones de la Glass-Steagall
acogiendo nuevas actividades en
filiales holding que no se veian
afectadas por la nueva legislacion
(7). La estructura de holding per-
mitié que las filiales bancarias y
no bancarias de la empresa hol-
ding pudieran operar legalmente
de manera separada, pero con
negocios integrados.
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En respuesta a la proliferacion
de holdings bancarios, como ins-
trumento que permitia combinar
actividades de negocio bancario
y no bancario (junto al incremen-
to de las fusiones acaecidas en las
décadas de 1940 y 1950), en
1956 el Congreso aprobd la Ley
de Holdings Bancarios (BHCA,
1955). La Ley prohibia que los
holdings bancarios controlasen
casi cualquier empresa no finan-
ciera. Las filiales de los holdings
debian tener naturaleza financie-
ra y debfan estar «tan estrecha-
mente relacionadas con el nego-
cio de la banca o de la gestion o
control bancario como para ser
consideradas un incidente apro-
piado ad hoc».

Segun la BHCA, los holdings
bancarios se definieron como or-
ganizaciones que controlaban
dos o mas bancos comerciales.
Durante la década de 1960, los
bancos se dieron cuenta de que
podian afiliarse a cualquier tipo
de empresa no bancaria median-
te la constitucion de un Unico
holding bancario (es decir, la
misma estructura organizativa,
pero con s6lo una subsidiaria
bancaria). Los bancos mas gran-
des persiguieron esta estructura,
y el posible crecimiento de gran-
des conglomerados en un Unico
holding bancario por fusiones
y adquisiciones preocupé cada
vez mas al Congreso, por lo que
se presentaron enmiendas a la
BHCA en 1970. La nueva legisla-
cion capacitaba a la Reserva Fe-
deral para permitir actividades,
segun la BHCA, si se estimasen
«tan estrechamente relaciona-
das con el negocio de la banca o
de la gestién o control bancario
como para ser consideradas un
incidente apropiado ad hoc». En
los siguientes treinta afnos, la Re-
serva Federal responderia a peti-
ciones de nuevas actividades no
bancarias aplicando tests de be-
neficio publico neto para evaluar

el impacto de cada nueva activi-
dad en la seguridad, competen-
cia, eficiencia y conveniencia.

Esta restriccion a la combina-
cién de banca y comercio es
Unica en Estados Unidos en com-
paracién con otros paises indus-
trializados. Los bancos europeos
y japoneses, por ejemplo, tuvie-
ron mas poderes comerciales
conseguidos mediante la inver-
sion directa en empresas no fi-
nancieras o a través de relaciones
del tipo Keiretsu. Sin embargo,
por muchas razones, aunque no
todas basadas en principios eco-
némicos, siempre se ha tratado
de evitar la mezcla entre banca y
comercio en Estados Unidos.

1. Posibles desventajas de
mezclar banca y comercio

A continuacion se exponen los
argumentos fundamentales que
esgrimen aquellos que critican la
unién de banca y comercio. Se
pueden clasificar en preocupacio-
nes por la seguridad, conflictos
de intereses y potenciales efectos
adversos sobre la competencia.

Las cuestiones de seguridad
relacionadas con la combinacion
de banca y comercio incluyen el
potencial incremento de la ines-
tabilidad financiera, la expansién
de la red de seguridad del sector
bancario (con las distorsiones
asociadas al proceso de asigna-
ciéon de capital) y la mayor dificul-
tad de la supervisiéon de las acti-
vidades. En lo que se refiere a la
inestabilidad financiera, la com-
binacion podria hacer que los
bancos fueran sensibles a los ries-
gos de sus filiales no bancarias.
De este modo, como se suele
decir, la filial no bancaria podria
comportarse de manera irres-
ponsable, y las pérdidas podrian
echar abajo a la filial bancaria.
Esto es verdaderamente posible,

y serfa importante tenerlo en
cuenta, ya sea mediante restric-
ciones a las interacciones de las
filiales (8), ya a través de una su-
pervisién mas intensa y consoli-
dada para examinar cuidadosa-
mente los balances y comprender
mejor los lazos entre filiales. El
impacto neto sobre la estabilidad
depende de cuan efectivamente
se tomen estas precauciones. La
investigacion sugiere que los sis-
temas financieros son mas esta-
bles en paises donde la combina-
cién de banca y comercio esta
menos restringida (ver Barth,
etal., 2001).

De modo similar, ha preocu-
pado que la red de seguridad
bancaria pudiera alcanzar a la fi-
lial comercial. Si se supone que la
red de proteccion o seguridad es-
tuviera mal valorada (por ejem-
plo, en el caso de que el banco
esté subsidiado), la extensién de
la red de seguridad podria gene-
rar una mala asignacion de capi-
tal. Sin embargo, la posibilidad
de esta extensién ya existe con la
base de clientes bancarios. Los
bancos pueden tener acceso a
depdsitos subsidiados que pue-
den ser intermediados en présta-
mos a clientes. Dependiendo del
grado de competencia en el mer-
cado, algunos de estos subsidios
podrian llegar al prestatario (9).
En cuestion estd como la capaci-
dad de mezclar banca y comercio
puede afectar a la competencia
en la industria. Raskovich (2008)
argumenta que permitir la com-
binacién podria tender a incre-
mentar los beneficios bancarios
debido al crecimiento de la efi-
ciencia econdmica. Este autor
se basa en estudios de corte
transversal entre paises que son
consistentes con esta hipotesis
—cuando las restricciones de
combinar banca y comercio se
debilitan, los beneficios bancarios
son mayores, ceteris paribus—, y
afirma que la combinacion de
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banca y comercio puede haber
incrementado el valor de la carte-
ra del banco y haber capacitado
y/o alentado a los bancos a tomar
activos de menor riesgo.

Las criticas de mezclar banca
y comercio también han dicho
que el proceso de supervisidon po-
dria ser mas dificil como resulta-
do de la combinacién. Se preci-
sarfa un supervisor global con
acceso a otras partes de la orga-
nizacion en su totalidad, mas alla
del propio banco. Con el sistema
de supervisién actual en Estados
Unidos, la Reserva Federal seria el
supervisor conjunto, con acceso
a cada filial. Sin embargo, alguno
habla de un enfoque de abajo
hacia arriba (bottoms-up), donde
el supervisor se concentre en el
banco y donde haya otros regu-
ladores por encima (si fuera ne-
cesario). Otros han dicho que
este Ultimo modelo parece haber
funcionado bastante bien en el
pasado (Muckenfuss y Eager,
2007). Ademas, el enfoque de
abajo hacia arriba (bottoms-up)
podria extenderse al permitir al
supervisor bancario tener acceso
a todas las filiales del banco
cuando fuera necesario. Esto es,
de alguna manera, similar al mo-
delo usado por la Corporacién
Federal de Seguro de Depdsito
(FDIC, por sus siglas en inglés)
para una clase especial de cuasi-
banco (ver Baradaran, 2010).

2. Conflictos de intereses
potenciales

Otro argumento comun en
contra de la combinacion de
banca y comercio es que podria
derivar en un potencial conflicto
de interés, llevando al banco a
ejecutar practicas anticompetiti-
vas 0 poco seguras. Por ejemplo,
los bancos pueden tener la opor-
tunidad ocasional de comerciar
por si mismos a expensas de los

clientes. Estas oportunidades au-
mentan si se autoriza a los ban-
cos a mezclarse con empresas co-
merciales. De hecho, fue una
percepcion general que esto es lo
qgue habia ocurrido de camino a
la Gran Depresién. Se pens6 que
las filiales de los bancos comer-
ciales habfan «asegurado y vendi-
do titulos poco seguros y especu-
lativos, (y) lo habian publicado
deliberadamente en folletos en-
ganosos...,» (ver Fein, 1986).
Otro argumento estandar es que
los bancos pueden acordar térmi-
nos preferenciales en los présta-
mos y depositos a sus filiales co-
merciales, pueden denegar el
crédito a reconocidos competido-
res de la filial comercial y pueden
vincular la disponibilidad de prés-
tamos a la compra de productos
de la filial comercial.

El potencial de tratamiento
preferencial podria existir si hu-
biera suficiente poder de merca-
do en el sector bancario como
para permitir al banco que se
comportase de tal manera y tu-
viera beneficios positivos, aunque
reducidos. Si los mercados fueran
competitivos, la filial no bancaria
podria obtener financiacion del
banco afiliado o del no afiliado a
tasas competitivas. Si el banco
diera un tratamiento preferencial
con términos por debajo del mer-
cado a filiales no bancarias, le
daria al banco beneficios por de-
bajo del mercado, que pueden o
no ser compensados por el incre-
mento de beneficios de la filial
no bancaria. Del mismo modo,
un banco podria decidir no otor-
gar un préstamo a una empresa
competidora de la filial del ban-
co, pero, al hacerlo, podria estar
renunciando a ciertos beneficios
en el proceso. Y también, si los
mercados fueran competitivos, la
empresa con acceso denegado al
préstamo podria encontrar fuen-
tes de financiacién alternativas.
Gran parte de los conflictos po-

tenciales discutidos aqui han es-
tado limitados por regulaciones
que restringen las cantidades y
los términos bajo los cuales los
bancos pueden prestar a filiales
—restricciones de la FRA, seccién
23A'y 23B (10). Estas restriccio-
nes se podrian mantener también
para las filiales no bancarias. Un
estudio de la FDIC resumio6 el po-
tencial de tales conflictos de inte-
reses COMo: «a examen, es poco
probable que los principales con-
flictos potenciales que se mues-
tran racionales al separar banca 'y
comercio puedan representar
riesgos significativos para la se-
guridad y el buen funcionamien-
to del banco o para la red de se-
guridad federal» (ver Blair, 2004).

Exigir a los consumidores que
compren productos de filiales no
bancarias como condicién para
obtener un crédito se considera
tipicamente como un contrato
vinculado. Estos acuerdos son ile-
gales segun la ley de competen-
cia de Estados Unidos, y los re-
quisitos legales son relativamente
faciles de ser aplicados en la ban-
ca como resultado de la menor
carga de la prueba requerida en
la BHCA. De modo similar, las
restricciones 23A y 23B, de las
que se ha hablado antes, requie-
ren que las transacciones entre fi-
liales sean entre empresas «no
vinculadas» y en términos de
mercado, lo cual disminuye en
gran medida la posibilidad de
tales violaciones.

Una razoén final dada para
descartar la mezcla de bancay
comercio es la de posibles efectos
anticompetitivos. Las practicas
potenciales antes discutidas esta-
rian ligadas a este argumento,
pero la razdn estandar va mucho
mas alla. La preocupacién es que
una empresa comercial con los
«bolsillos llenos» podria ser capaz
de entrar en el mercado bancario
y dominar el paisaje. Este ha sido
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un argumento comudn en areas
rurales, donde los mercados
estan generalmente mas concen-
trados. La preocupacion es que el
nuevo entrante practicaria inicial-
mente competencia desleal, si no
competencia a matar, para sacar
a los competidores del mercado.
El banco afiliado controlaria en-
tonces el mercado y los precios
locales de forma monopolista.
Sin embargo, este argumento
parece menos importante con el
incremento del acceso a los mer-
cados bancarios de Estados Uni-
dos ocasionado por la elimi-
nacion de barreras de entrada.
Mientras que en el pasado la en-
trada era a menudo dificil, los
mercados de hoy en dia estan
mucho mas abiertos. Ademas, la
aplicacién de la competencia pa-
rece haber sido relativamente
efectiva en el sector bancario
(ver Evanoff y Fortier, 1986). De
hecho, un propdsito mas amplio
de la aprobaciéon de la BHCA fue
prevenir la excesiva concentra-
cion en la banca.

3. Ventajas potenciales de
mezclar banca y comercio

Los beneficios potenciales de
permitir la mezcla de banca y co-
mercio incluyen la diversificacion,
las ganancias de eficiencia pro-
ductiva y una fuente adicional de
capital bancario. Algunas de
estas ventajas son propias de la
banca, pero muchas son benefi-
cios que se asocian tipicamente
con actividades de conglomera-
dos por fusion.

Es bien sabido que el riesgo
de la cartera se puede reducir, via
diversificacion, al suavizar los flu-
jos de ingresos a lo largo del
tiempo. Como las ganancias de
las diferentes actividades de ne-
gocio no estan perfectamente
correlacionadas a lo largo del
ciclo econémico, las pérdidas de

una actividad pueden ser com-
pensadas (o suavizadas para la
organizacion en su conjunto) por
las ganancias de otra actividad.
De este modo, la empresa com-
binada puede obtener el rendi-
miento medio de las actividades
a un riesgo menor que el medio.

La evidencia empirica sugiere
que mezclar banca y comercio
puede proporcionar grandes ga-
nancias de diversificacion; por
ejemplo, tener los mismos rendi-
mientos a un menor riesgo o
tener mayores beneficios con el
mismo nivel de riesgo. Los estu-
dios que encuentran tal evidencia
son los de Saunders y Yourougou
(1990); Eisenbeis y Wall (1984);
Boyd, et al. (1980); Boyd y Gra-
ham (1988); Wall, et al. (2008);
y Reichert, et al. (2008). Nos con-
centramos en el Ultimo de estos
estudios, el mas reciente.

Utilizando datos de rentabili-
dad y riesgo del sector, de acuer-
do con la clasificacion SIC, Rei-
chert, Wall y Liang llevan a cabo
hipotéticas combinaciones de va-
rias industrias para evaluar la po-
sibilidad de que haya ganancias
de diversificacion. Combinaciones
dos a dos del sector bancario con
otras industrias resultaron en fu-
siones que podian incrementar
un 50 por 100 la rentabilidad
sobre recursos propios con una
modesta reducciéon del riesgo.
Cuando las carteras se formaron
utilizando diez sectores industria-
les, las ganancias potenciales fue-
ron incluso mayores. Se evaluaron
varias combinaciones alternativas
de industrias en las cuales, de las
valoraciones y del analisis, se ob-
tiene que las grandes ganancias
de diversificacion podrian resultar
de la eliminacién de barreras a la
mezcla de la banca con otros sec-
tores comerciales.

Eliminar las barreras a la mez-
cla de banca y comercio también

podria generar eficiencias pro-
ductivas resultantes de economi-
as de escala, a medida que crece
el tamano de la organizacion en
su conjunto. También podria
crear ganancias de eficiencia
como resultado de sinergias en la
produccién conjunta de las dis-
tintas actividades. Mientras que
la posibilidad de ventajas de es-
cala y de gama parece intuitiva,
no podemos cuantificar las ga-
nancias potenciales. En el caso de
economias de escala, las ganan-
cias resultarian de la extensién de
los costes fijos sobre una base de
producto mayor. En el caso de las
economias de gama, los dos pro-
cesos de produccion se combina-
rian en un nuevo proceso que,
Optimamente, tendria en cuenta
las sinergias en el proceso de pro-
duccion, con costes que serian
diseminados entre una amplia
gama de productos. Estos nuevos
procesos no pueden ser simula-
dos en la manera que hicimos
con las carteras hipotéticas de las
gue se ha hablado antes. En vez
de ello, veriamos las sinergias
solo después de que la organiza-
cion combinada haya desarrolla-
do el proceso productivo 6ptimo.

Un resumen de la literatura de
las economias de escala y de ga-
ma en el caso de la banca como
industria independiente se puede
encontrar en Evanoff e Israilevich
(1991) y en DeYoung, et al.
(2009) (11).

Hay una ganancia potencial
mas de combinar banca y comer-
cio: podria servir para reducir el
coste de las transacciones banca-
rias a los clientes. Si el banco se
combinase con una empresa co-
mercial con una amplia y eficien-
te red de distribucién, los consu-
midores podrian considerar que
tener acceso a varias localiza-
ciones podria ser igualmente be-
neficioso. Adams, et al. (2007)
encuentran evidencia en este sen-
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tido al evaluar el crecimiento de
los depdsitos de un banco que
entra en un mercado mediante la
localizacién en los almacenes
Walmart de Estados Unidos,
frente a aquellos que entraron en
mercados similares mediante for-
mas mas tradicionales —por
ejemplo, por la via de nueva en-
trada o adquisicibn—, pero que
no se localizaron en los almace-
nes Walmart. Estos autores sefa-
lan que los bancos situados en
los almacenes Walmart obtuvie-
ron un mayor crecimiento de los
depdsitos que aquellos que habi-
an entrado de modo mas tradi-
cional. Los resultados indican que
localizarse en la red de distribu-
cion (almacenes Walmart) otorga
una ventaja competitiva al banco.
Los resultados sugieren que los
lazos de propiedad comun entre
los mercados proporcionan ven-
tajas a los consumidores al reali-
zar todas las compras en el
mismo lugar.

Finalmente, permitir la combi-
nacion de banca y comercio po-
dria generar una nueva fuente de
capital para los bancos. Aunque
esto no se ha incluido en las dis-
cusiones sobre la reciente regula-
cién bancaria, si que ha habido
interés en crear nuevas fuentes
de inyeccién de capital privado
en la banca. Un estudio del Teso-
ro estadounidense (U.S. Treasury,
1991) sefalaba que «el caso de
la combinaciéon de banca y co-
mercio es especialmente obliga-
do en el contexto de permitir que
las empresas comerciales adquie-
ran bancos en dificultades». El
razonamiento fue que atraer fon-
dos privados a bancos con pro-
blemas podria evitar que la FDIC
o los contribuyentes incurrieran
en pérdidas. Aunque, en si mis-
ma, podria no haber una razén
que obligase a permitir que las
empresas comerciales poseyeran
bancos, es interesante que el Te-
soro lo considerase lo suficiente-

mente serio como para incluirlo
en su propuesta de reforma regu-
latoria.

4. Corporaciones de
préstamo industrial

En 2005, Walmart solicitd una
«ficha bancaria», o estatuto espe-
cial, al Estado de Utah. También
solicité del aseguramiento de la
FDIC, lo que, debido a los dere-
chos de propiedad Unicos de las
corporaciones de préstamo in-
dustrial, renovo el debate en los
Estados Unidos sobre la separa-
cion entre banca y comercio.

Las corporaciones de présta-
mo industrial (ILC, por sus siglas
en inglés) son bancos con carta
estatal y asegurados por la FDIC,
siendo los Unicos en Estados Uni-
dos que pueden ser propiedad de
empresas comerciales. Son simi-
lares a los bancos comerciales en
los servicios que prestan, pero no
estan sujetos a la BHCA y a otras
restricciones de propiedad. Reci-
bieron una exencion especial de
la BHCA en la legislaciéon federal
que se aprobo en la década de
1980. Estan regulados por los es-
tados y la FDIC.

Cuando las ILC recibieron la
exencion de la BHCA a las restric-
ciones de propiedad, la industria
crecioé rapidamente, porque era
una de las pocas opciones dispo-
nibles para que las empresas co-
merciales se integrasen directa-
mente con la banca. Se dice que
esa opcidn capacitd a las empre-
sas para acceder a servicios finan-
cieros, incluyendo servicios de
pago, mas eficientemente y pa-
sar las ganancias de eficiencia al
cliente (12). La industria incre-
mentd sus activos desde 4,2 mi-
llardos de doélares a cerca de 250
millardos de délares en los veinte
anos siguientes. Los duefios co-
merciales de las ILC inclufan

GMAC, Target, Nordstrom y Leh-
man Brothers. Obviamente, éste
es un segmento relativamente
pequeno de la banca comercial
de Estados Unidos, y el creci-
miento fue apenas perceptible en
la mayor parte de los trimestres.
Sin embargo, el sector gand po-
pularidad e investigacién sobre
su legalidad cuando Walmart so-
licitd una carta de corporaciéon de
préstamos industrial.

Como continuacion a la solici-
tud de Walmart, varios grupos de
interés, que inclufan sindicatos,
community banks, empresas y al-
gunos miembros del Congreso,
se opusieron frontalmente a la
aplicacién de la ILC. Los argu-
mentos eran similares a los discu-
tidos anteriormente. Como resul-
tado, la Oficina General Contable
(GAO, por sus siglas en inglés) de
los Estados Unidos manifestd su
preocupacion sobre la ley ILCy
sobre si estas entidades deberfan
ser supervisadas de manera dife-
rente por otros «bancos». La
GAO también cuestion¢ el rapido
crecimiento del sector y expresé
SuU preocupacion sobre el creci-
miento futuro. Habia pocas
dudas de que la principal causa
de toda la preocupacion fue que
Walmart, los almacenes mas
grandes del mundo, quisieran
entrar ahora en el sector.

En respuesta al acalorado de-
bate en el Congreso y a las discu-
siones en la prensa financiera, en
julio de 2006, la FDIC anunci6
una moratoria de seis meses a
todas las solicitudes de la ILC. Ex-
tendié la moratoria un afio mas
para las empresas no financieras
en enero de 2007 y alent¢ al
Congreso a abordar el asunto
mediante la legislacién. Aunque
Walmart retird su solicitud en
marzo de 2007, estos aconteci-
mientos reiniciaron al debate pu-
blico sobre la conveniencia de
mezclar banca y comercio. La

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 130, 2011. ISSN: 0210-9107. «EL FUTURO DEL SECTOR BANCARIO»

97




REGULACION FINANCIERA: LA SEPARACION ENTRE BANCA Y COMERCIO

moratoria de solicitud impuesta
inicialmente por la FDIC se exten-
di6 con la aprobacion de la Ley
Dodd-Frank en 2010 (13). Esta,
combinada con la aparicién de la
crisis financiera, redujo la inme-
diatez de la necesidad de abordar
el asunto banca-comercio. Sin
embargo, hay poca duda de que
cuando los mercados empiecen a
recuperarse, y se reemprenda el
crecimiento, el debate sobre la
carta ILC y la mezcla de bancay
comercio volvera a surgir con
fuerza.

lll. ¢ZCERRANDO
EL CIRCULO? BANCA
DE INVERSION Y BANCA
COMERCIAL

En el apartado anterior se ha
discutido sobre la Ley Glass-Stea-
gall y la separacion de la banca
comercial y de inversiéon, que
comenzé con la separacién de
banca y comercio en los Estados
Unidos. La BHCA hizo posterior-
mente mas grande dicha separa-
cion. Sin embargo, a lo largo de
los afos, la Reserva Federal,
como supervisor de aquellos ser-
vicios que podian ser proporcio-
nados bajo la estructura de hol-
ding bancario, permitié ofertas
de servicios adicionales «muy li-
gados a la banca». En la década
de 1980, se permitié a los bancos
comerciales entrar en el negocio
de garantizar los titulos corpora-
tivos con un cierto limite. Esos li-
mites se relajaron con el tiempo.
Durante este periodo, los bancos
comerciales presionaron agresi-
vamente para expandir su base
productiva y asi derogar la Ley
Glass-Steagall.

En 1999, el Congreso aprobd
la Ley Gramme-Leach Bliley, que,
entre otras cosas, derogo los
apartados de la Glass-Steagall
que prohibian la unién de bancos
comerciales y de inversion. A

efectos de supervision, dicha Ley
permitia la provisién de una
gama mayor de servicios finan-
cieros mediante una estructura
de empresa holding, en vez de
mediante un modelo de banca
universal que era preferido por
muchos. Yendo més alla, los hol-
dings bancarios podian convertir-
se en holdings financieros que
podian prestar varios servicios
financieros antes prohibidos, in-
cluyendo la banca de inversion.
La derogacion de la Ley Glass-
Steagall, fue parcialmente el re-
sultado de varios estudios de in-
vestigacion que cuestionaron la
validez de los argumentos de
mantener separadas la banca co-
mercial de la de inversiéon. Esos
argumentos, que se han discuti-
do antes, eran: potenciales con-
flictos de interés, incremento del
riesgo y probabilidad de compor-
tamientos no competitivos. A lo
largo del tiempo, ciertos estudios
evaluaron de manera critica los
ya criticados resultados de mez-
clar banca y comercio y, a me-
nudo, los encontraron sin fun-
damento. Por ejemplo, White
(1986) constatd que en la era pre
Glass-Steagall la asociacion de
bancos comerciales con activi-
dades de inversion reducia de
hecho el riesgo de pérdidas ban-
carias, en vez de incrementarlas,
como se habia dicho antes. De
manera consistente con este ha-
llazgo, Puri (1994) verificé que,
de camino al crack bursatil de
1929, la tasa de impagos de los
titulos emitidos por los bancos
comerciales era significativamen-
te menor en el caso de aquellos
garantizados por bancos de in-
version (14). Kroszner y Rajan
(1993) cuestionaron las reclama-
ciones de que las filiales de ban-
cos comerciales habfan tratado
deliberadamente de enganar a
los clientes para venderles titulos
de pobre calidad y especulativos.
Estas eran las quejas que se habi-
an hecho durante las audiencias

que precedieron a la aprobacién
de la Ley Glass-Steagall.

Kroszner y Rajan compararon
los titulos garantizados por filia-
les de bancos de inversion con las
de bancos independientes, te-
niendo en cuenta un amplio con-
junto de factores de control rela-
cionados con las caracteristicas
de los titulos. Sus resultados indi-
can que, ceteris paribus, las filia-
les bancarias estaban garanti-
zando titulos de mayor calidad y
mejor comportamiento que los
bancos de inversion independien-
tes. Asimismo, los bancos comer-
ciales y sus filiales de banca de
inversion conocian bien que el
mercado les estaba examinando
cuidadosamente, a ellos y a las
emisiones que ponian en el mer-
cado, porque podian generar po-
tencialmente conflicto de inte-
reses. Los bancos de inversién
afiliados tuvieron eso en cuenta
al evitar asegurar titulos que eran
sensibles a problemas de reputa-
cion. En su lugar, garantizaron ti-
tulos de mayor reputacién y de
empresas mas establecidas. Los
resultados indican que el merca-
do estaba al tanto de los poten-
ciales conflictos de interés, y que
hizo todo lo posible para evitar
problemas relacionados con eso.

Finalmente, George Benston
(1990) reviso extensamente los
registros del Congreso y los testi-
monios en relacién con la aplica-
cion de la Ley Glass-Steagall para
ver qué evidencia existia para jus-
tificar la aprobacion de la Ley.
Para preparar el estudio, Benston
habia preguntado a los juristas y
a miembros del Congreso sobre
qué evidencia tenfan para apoyar
el argumento de que los abusos
de los bancos en la década de
1920 habian garantizado la
aprobacion de la Ley. La respues-
ta: «...pero si todo el mundo lo
sabe, es de dominio publico».
Estas practicas bancarias y estos
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abusos que se consideraban «de
dominio publico» fueron, sin em-
bargo, cuestionados y sometidos
a la evaluacién de los hechos.
Tras una intensa investigacion, se
demostrd una «completa falta de
evidencia» que sostuviese la sepa-
racién de la banca comercial y de
inversion, y por tanto de los apar-
tados relacionados de la Ley
Glass-Steagall.

Tras derogar varios elementos
de la Ley Glass-Steagall mediante
la Ley Gramm-Leach-Bliley, los
bancos se posicionaron estable-
ciendo holdings financieros y
ofreciendo una gran variedad de
servicios financieros. Sin embar-
go, con el comienzo de la crisis
financiera en 2008 ciertos gru-
pos empezaron a cuestionarse lo
apropiado de la Ley Gramm-
Leach-Bliley y a verla como causa
parcial de la crisis. Se hizo una
nueva legislacion para derogar
esta ley que resulté mas restricti-
va que la de 1933 (15).

White (2010) senala que estas
criticas a la aprobacién de la Ley
Gramm-Leach-Bliley son injusti-
ficadas (16). Si no se hubiera
derogado la Glass-Steagall, los
bancos de inversion hubieran se-
guido con sus actividades, que
hubieran conducido a la crisis.
Tanto los bancos comerciales
como los de inversion se encon-
traron con problemas durante la
primera década del siglo XXI por
sus inversiones en titulos relacio-
nados con hipotecas. Ello, y no la
mezcla de las dos actividades, es
lo que causo su desplome. White
sefala que no habia nada en la
Glass-Steagall que previniese
contra las actividades que lleva-
ron a la caida de los bancos.

Sin embargo, tras la crisis se
propusieron nuevas regulaciones
que algunos han descrito como
la Ley Glass-Steagall modificada,
o la Glass-Steagall 2 (Grumer,

2011; Moore, 2011; Bloomberg,
2011). Se incluyé la «Norma
Volcker» en la recién aprobada
Ley Dodd-Frank. La «Norma Volc-
ker» impide a los depositarios
hacer operaciones por cuenta
propia, o poseer o patrocinar o
invertir, en un hedge fund o en
un fondo de inversién. La norma
toma el nombre del antiguo Pre-
sidente de la Reserva Federal, que
destacd «lo especial» de los ban-
cos comerciales y luché por limi-
tar su asociacién con otros servi-
cios comerciales y financieros.

El impacto potencial de la
Norma Volcker es grande. Los
analistas de mercado han dicho
que podria reducir las ganancias
bancarias un 25 por 100, y que
podria bajar la rentabilidad total
en cerca de un 20 por 100. Aun-
que la norma final tiene que ser
aplicada todavia, se ha demostra-
do que ya estd empezando a
afectar al comportamiento de los
bancos (Moore, 2011). Antici-
pandose a la nueva norma, algu-
nos bancos estan empezando a
clausurar sus negocios comercia-
les por cuenta propia. Este es un
ejemplo de cémo se pueden apli-
car restricciones durante las tur-
bulencias financieras sin saber si
lo que se restringe ha tenido algo
que ver con la situacion actual.

IV. CONCLUSIONES

En este articulo, se repasa la li-
teratura sobre la evolucion de la
separacién entre banca y comer-
cio en los Estados Unidos. Se eva-
ltan los argumentos a favor y en
contra de su combinacién, y tam-
bién se resumen el estado de
cuestion y los avances académi-
cos relacionados con dichos ar-
gumentos. En términos simples,
la evidencia indica que muchos
de los argumentos originales de
«interés publico» para separar
banca y comercio no parecen

estar justificados. La evidencia
empirica sugiere que podrian sur-
gir grandes beneficios de combi-
nar las diversas lineas de negocio.
Sin embargo, aunque en anos re-
cientes se ha llevado a cabo la re-
forma para permitir la combina-
cion de banca comercial y de
inversion, parece haber poco in-
terés en permitir una mezcla
mayor de banca y comercio. De
hecho, como respuesta a la crisis
financiera y la gran recesién, han
surgido voces que proclaman la
eliminacion de estas reformas
que permitian las combinaciones
de ambos tipos de negocio. Aun-
que esta marcha atras no se ha
incluido en la reciente reforma de
la regulacion financiera de Es-
tados Unidos (en la Ley Dodd-
Frank), se han introducido nuevas
restricciones para limitar las ope-
raciones por cuenta propia de los
bancos comerciales e impedir la
interaccién con hedge funds.
Dado el estado actual de la eco-
nomia, se ha pospuesto la nece-
sidad urgente de desregular la
actividad bancaria en estas direc-
ciones. Sin embargo, las regula-
ciones bancarias son ciclicas y, a
medida que mejore la actividad,
surgirdn nuevos argumentos para
reconsiderar las restricciones a las
afiliaciones bancarias. Estas deci-
siones, en todo caso, deberian
estar apoyadas por los hechos.
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El articulo «Regulacién financiera. La se-
paracién entre banca y comercio», titulado
originalmente «The separation of banking and
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commerce», ha sido traducido del inglés por
M.2 Teresa Fernandez Fernandez.

(1) La proliferaciéon de las estructuras de
holding se puso en marcha afios antes de que
los reguladores decidieran usarla como medio
para ampliar la oferta de productos que podia
relacionarse con bancos comerciales. Para
analizar los limites a la expansion geografica
de la banca estadounidense, y sus implicacio-
nes, ver EVANOFF y FORTIER (1986, 1988).

(2) La separacion no es absoluta, como
se mostrara con detalle posteriormente.

(3) Sin embargo, generalizar es peligro-
so. Las empresas de préstamos industriales,
sustitutos cercanos de los bancos, pueden ser
adquiridas por empresas no financieras. Se
verd con detalle mas adelante en el articulo.

(4) HAuBrICH y SANTOS (2003), MUCKENFUSS
y EAGER (2007) y HuerTAs (1988) dicen que
esto es verdad si se consideran las buenas
propiedades productivas de los bancos. Sin
embargo, al mirar los estatus de propiedad
de los bancos, se aprecia poca separacion
hasta las restricciones, que fueron impuestas
a los holdings (se discuten mas adelante en
el texto).

(5) Posteriormente, en este articulo se
hace referencia a los cuasi-bancos como cor-
poraciones de préstamo industrial. Para un
analisis profundo sobre este tema, ver BARA-
DARAN (2010).

(6) Ver BensToNn (1990), entre otros que
aparecen mas adelante, que refuté estos ar-
gumentos. Para una discusion sobre la mera
motivacion del interés privado en la aproba-
cion de la Glass-Steagall, ver TABARROK (1998).

(7) Habia algunas restricciones de regis-
tro impuestas sobre los holdings, pero la ma-
yoria encontraron la manera de evitarlas (ver
SHULL, 1999).

(8) Por ejemplo, la seccién 23A de la Ley
de la Reserva Federal sobre restricciones a los
holdings limita la exposicién de las filiales den-
tro de un holding, y requiere que las transac-
ciones sean entre empresas no vinculadas.

(9) Se ha cuestionado si el seguro de de-
poésitos y la red de seguridad, en concreto,
estan mal valorados (ver GORTON y ROSEN,
1995; y WHALEN, 1997).

(10) Aunque OmaRrova (2011) dice que
las restricciones no fueron muy efectivas du-
rante la reciente crisis financiera.

(11) Se pueden obtener ganancias tam-
bién de eficiencias informacionales (ganancias
de reunir y utilizar la informacién de manera
mas efectiva) y de los mercados de capital in-
ternos, en los que el capital puede ser asigna-
do de manera mas eficiente a lo largo y ancho
de una organizacién mas amplia, en vez de
solo dentro de la actividad individual; por
ejemplo, el banco concreto o la empresa co-
mercial independiente (ver KraiNEr, 2000; y
REICHERT, et al., 2008).

(12) También ha habido otros medios
para evitar las restricciones a la propiedad en
los Estados Unidos (ver HAUBRICH y SANTOS,
2003).

(13) Para un resumen de la discusion de
los temas relevantes relacionados con la com-
binacion de banca y comercio, incluyendo la
solicitud e Walmart y el debate resultante,
véase DARWISH y EvVANOFF (2007).

(14) Esta tasa evalta realmente «las tasas
de mortalidad», que es la probabilidad de im-
pago ajustada por la madurez pendiente de
la emisién.

(15) La legislacién se introdujo en el Se-
nado por John McCain (R-Arizona) y por Maria
CANTWELL (D-Washington), y se llamo «Ley de
Integridad de la Banca».

(16) Una opinién competente es la de
SMITH (2010). Es casi la Unica cuestion en la
que afirma que con contencion que la com-
binacién de banca comercial y de inversién no
fue la causa de la crisis. Sin embargo, dice que
la mezcla de las dos actividades colocé a los
bancos en peor situacién cuando la banca de
inversion se topd con los problemas.
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