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@AlexfusteAlex A veces pienso que la especie humana, despuégdpdda de los pelicanos, es

la cosa mas absurda bajo la capa del sol. Ovidiongs advirti6 de que
necesitamos aprender, aunque sea del enemigo. €éMa |pedagdgico
preferido). Si levantase cabeza volveria a eseeaden pensarlo en el agujero
del que haya salido. Si sefiores/as. Al parecerveual estar de moda la
desregulacion financiera; y lo mas descabelladogws los inversores lo
celebran con inmoderada pasion, pues desde larigicttie Trump, y sus
primeras indicaciones sobre la desregulacion,nesrsores han llevado al DJI
y el S&P hasta los cielos fractales (por supuesia,los Bancos subiendo un
26% desde entonces). ¢Que pienso? No lo hago.gds®iSolo sé (siguiendo
las indicaciones de Ovidio), que tras una deplerabimedia viene una magna
tragedia. Todo esto es demasiado obtuso para storetarte de la 16gica, pero
una simple reflexion me induce a pensar que el adercdan aficionado al lucro
como una termita a la madera, sélo ve el beneficiop los peligros, de una
desregulacion. Cosas de la especie.

Dicho todo esto, odio tener que ser yo quién amojgarro de agua fria a las
desenfrenadas expectativas de los inversores. @BiEm realidad no lo odio
tanto). Digo esto por que creo que la esperadagidsicion puede caer muy
por debajo de lo que se espera. Veamos:

1. Si bien es cierto la administracion Trump ha sulgemepetidamente su
intencion de simplificar las 2.300 paginas de lgulacion financiera
vigente, no debemos caer en el error de confundivérbos “simplificar”
con “desregular”.

2. El texto propuesto como alternativa a la reguladdad Frank, recogido
en el llamado Financial Choice Act (FCA), contiene sus propias
restricciones en materia de riesgo sistémitogss Testingy de“Too big
to fail”, si bien es cierto que algunas metodologia podtianizarse.

3. La FCA ofreceria un régimen regulatorio simplifioagara bancos que
quedarian exentos de la reglamentacién Dodd Frarikagilea, pero este
mismo régimen exigiria como contrapartida presemtarSuplementary
Leverage RatiqSLR) del 10%. Dicho SLR es la ratio entre Capitialr 1,
dividido por la suma de los activos totales mas desivados fuera de
balance. Deben ustedes saber que la regulacioml agxipe un nivel
minimo en SLR del 3% y del 5% para bancos pequefiagandes
respectivamente, y que en la actualidad, el pramede la banca presenta
en este ratio es del 6%. En consecuencia, quiemagacogerse al régimen
simplificado debera aumentar los estandares deataf@ que invita a
pensar que un auge en los prestamudyprimede escasa documentacion es
poco probable. Va a ser dificil, pues, que todo esttraduzca en un gran
ciclo de crédito.
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4. Deben saber también que el nuevo régimen simglificaxige una mejora
substancial de los llamados “CAMELS” bancarios. {arailia de métricas
gue se corresponden con los siguientes concepagstal adequacy, Asset
quality, Management, Earnings quality, Liquiditytices y Sensitivity risk to
market volatility.

Admito que es mas que probable que veamos la daéogde algunas reglas de
la actual regulacion (por ejemplo, la Volcker Ruleg¢ro tengo mis dudas de
que la FCA pueda traducirse en un importante cido crédito, y en
consecuencia, deba leerse en clave de factor impuigportante para los
bancos y las bolsas. Observando en detalle estacasda clara la voluntad de
simplificar la regulacion, pero no tanto que elipenga desregular, pues en
verdad se siguen exigiendo unos elevados estardasesvencia y liquidez.

Después esta la cuestion politica, pues aunqueappeetcer que todo esta a
dispuesto para que Trump Yy sus chicos materiafosrdeseos en el congreso y
el senado, me explican que esa super mayoria ief dé comandar (por la
existencia de “obstruccionistas” dentro de lasfil@publicanas), lo que obliga
al partido del elefante a entenderse con la mirdeiocrata. Eso nos deja ante
un anico camino posible. Dado que los democratascefan una férrea
resistencia a destruir su legado regulatorio, mslito ante nosotros un largo
proceso de negociaciones. Olvidense, pues, deasragiilacion exprés. Y no
menos importante; la “criatura” que salga de esgooiacion debera satisfacer
a ambas partes (digo yo), lo que significa quesallEmaocratas les debe cuadrar
el resultado final. Lo que garantiza, de alguna em@nque no estaremos
hablando de una desregulacion absoluta, como esigpasperar hoy gran parte
del mercado. Parece, pues, que la capacidad dimiaiatracion para reformar
la regulacion financiera es limitada (por muy arsigoe sean Mike Pence y Jeb
Hengarling —presidente del House Financial Serni@imsamittee).

En definitiva, por el momento veria este intentosdaplificar la regulaciéon
como algo neutral-favorable para los bancos y hoicés de bolsas, sin que
deba representar un gran impulso para los benefidos bancos. Recuerden
que la legislacion vigente estd implementada sofd% después de 6 afios de
ser promulgada, lo que significa que cualquierrrefopuede tardar otros tantos
en ser aplicada. Mucha de la regulacién vigentesiia incorporada en la
infraestructura y etore businessle los bancos, lo que hace muy dificil su
eliminacién. No esperen, pues, una gran reformeedekadora. ¢Y las bolsas?
Pueden mantenerse sostenidas mientras el mercagdo esiperando esa
desregulacion.
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