Regulacion financiera: el fantasma de Ferdinand Pecora

ALEJANDRO NADAL :: 02/09/2017
La visidn pos-crisis en favor de tibias reformas al sector financiero va a desaparecer con el
régimen de Trump

El 6 de junio de 1934 el entonces presidente de EEUU Franklin Roosevelt firmo¢ la ley que
establecidé la Comision Reguladora del Mercado de Valores y la Actividad Bursatil
(Securities and Exchange Commission, SEC). Junto a él se encontraba Ferdinand Pecora,
colaborador cercano y uno de los arquitectos del proyecto de ley. Después de la ceremonia
Roosevelt se acerco a Pecora y le pregunto: Ahora que he firmado y promulgado este
instrumento, ¢qué clase de ley sera ésta, Ferdinand?

Pues sera una buena o una mala ley, dependiendo de las personas que la apliquen, fue la
incisiva respuesta de Pecora. Este abogado habia sido asistente del fiscal de Nueva York y
fue el principal asesor legal del comité senatorial que investigaba la actividad bancaria y
bursatil. Su inteligencia y tenacidad terminé por ganarse la confianza de los senadores. Su
influencia fue determinante para convertir al comité en el precursor de los principales
instrumentos reguladores de la actividad financiera y de la bolsa de valores en EEUU. Uno
de esos instrumentos fue la ley Glass-Steagall (1933) que separ? las actividades de los
bancos comerciales de las de los llamados bancos de inversion. (Por cierto, la aceptacion del
neoliberalismo por parte de Clinton condujo a la derogacion de esta ley en 1999.)

Muchos esperaban que Pecora seria designado para dirigir la SEC. Pero a Roosevelt le
tembld el pulso y prefirid el perfil de Joseph Kennedy. Fue una decision de gran
importancia. Pecora era un inmigrante siciliano y su visién del mundo no era la de los
miembros del selecto club de millonarios que se codeaban con los especuladores. Para
alguien que venia del exterior del establishment, Pecora nunca tuvo miedo de enfrentarse a
los poderosos senores del dinero.

Pero a Roosevelt le asustaron muchos asesores cercanos al mundo de las finanzas con el
mensaje de que el enfoque de Pecora era demasiado ideoldgico. Por eso optd por Kennedy
para dirigir la flamante SEC, no sélo por considerarlo mas pragmatico, sino por sus
conexiones en Wall Street. Quizas lo que mas alarmo al mismo Roosevelt fue una frase
pronunciada por Pecora en el sentido de que la actividad especulativa era parte de la
naturaleza del capital financiero. La agudeza de Pecora quedd de manifiesto en su libro Wall
Street bajo juramento (publicado en 1939), obra en la que hasta se adelant6 al andlisis de
Hyman Minsky sobre la hipotesis de inestabilidad financiera y el desarrollo de las burbujas
con activos financieros.

En un editorial de 2009 el New York Times se preguntaba: {Donde estd nuestro Ferdinand
Pecora? La interrogante se referia a los distintos esquemas de regulaciéon bancaria y
financiera que serian necesarios para evitar los abusos de la especulacion que condujeron a
la gran crisis de 2007. Y ayer mismo el Financial Times sefial6 que en una comparacion
historica con las reformas de la era de Ferdinand Pecora, los cambios a la regulacion del
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sistema financiero introducidos a partir del estallido de esta crisis parecen pusilanimes.

Las reformas en materia de regulacion financiera aprobadas en 2010 estan contenidas en la
ley Dodd-Frank. Su principal restriccidn esta plasmada en la llamada Regla Volcker que
prohibe a los bancos comerciales ser propietarios o inversionistas en fondos de cobertura o
en entidades que por su naturaleza funcionen como operadores especulativos. Es una regla
importante, pero efectivamente es timida frente a las transformaciones que se necesitan en
el sistema financiero y deja incolume el gigantesco casino que es el mercado de derivados.

La semana pasada, en su discurso en el simposio de Jackson Hole, Janet Yellen, la
presidente de la Reserva federal de EEUU, salié en defensa de la regulacién financiera. En
especial, Yellen dedico su alocucion a las reformas introducidas en los tltimos 10 afos, en
especial la ley Dodd-Frank, senalando que hicieron que el sistema bancario estadunidense
fuera hoy mas robusto y seguro. Es un desafio directo a Trump quien promueve varias
iniciativas para eliminar las partes medulares de la ley Dodd-Frank que el ocupante de la
Casa Blanca califica como regulacion excesiva y asfixiante.

A principios de junio la Camara de Representantes aprobd un proyecto de ley que exentaria
a los pequeios bancos regionales de las restricciones de la Dodd-Frank. Es un ejemplo de la
forma en que el lobby financiero trabaja incansablemente para debilitar las timoratas
reformas introducidas en 2010. El mismo Trump ha declarado que si pudiera derogaria en
un dia la ley Dodd-Frank pues supuestamente ese instrumento impone serios obstaculos a la
actividad bancaria y empresarial, frenando la creacion de empleos.

El mandato de la sefiora Yellen concluye en febrero del afio que viene. Después de su
discurso, es evidente que Trump no le pedira que permanezca otros cuatro anos. Y la vision
de Yellen en favor de las tibias reformas al sector financiero se tendran que ir con ella.
Figuras como las de un Ferdinand Pecora se alejaran todavia mas en el horizonte.
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