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Um gstema financeir o em que os inter mediarios assumem riscos em seus
praoprioslivroséintrinsecamente ingéve

Os americanos estéo obcecados com aagdo lancada pela Securities and Exchange
Commisson (SEC, aComissio de Vdores Mohiliérios dos Estados Unidos) contrao
Goldman Sachs Enfim os que eraram serdo punidos, é a esperanca de muitos. N&o ha
COmo negar que houve grande dose de comportamento fraudulento por trés dacrise
financara Como escreveu John Kenneth Galbraith, o sague - o valumede
goropriaciesindevidas' - sampre aumenta nos bons momentos. Mas, averdedara
caadtrofe, como disse na semana passada, € 0 risco assumido pelos goostadores
trabalhando legd mente dentro daméquina.

O papel das grandes indituigdes € obviamente problemético: S0 ao mesmo tempo a
banca, os principais jogadores nas mesas de gpodas, 0s agentes dos outros jogedores e,
Setudo sair erado, também s2o os beneficiarios de pacotes de resgate do governo
implicitos e explicitos, de responsabilidade limitada. 1s0 é garantia de repeticéo de
caédtrofes. Pelo padréo-ouro, a escala dos resgates eraredtrita. Em um Sstemade
moedafidudiaia, ndo hatd limite, aé que o valor damoeda dessbe

Ent&o, o que deveria ser feito? Vamos comegar com 0 minimo que deveriaser faito
paratornar verossimil umamaior etabilidade

Umasoluggo dbvia é reverter aStuacéo, em direcéo aum ssemabancaio
oligopolista rigorosamente regulamentado. E o tipo de sstemado Canada Mas carece
de imaginacéo. Também é inconggente com a globdizacgo. O acesso pdos resdentes
asfinancasinternacionals e das indtitui gdes domésti cas ans riscos esrangeros torna
tas catasinerentemente indaves

A dterndtiva, entéo, sriatentar tornar seguro o rddivamente livre Sgemadud. Para
fazer isx0, teriamos que tornar mai's robudtas as indtitui gies e as conexdes entre das,
melhorar aqudidade dasinformagdes e levar os participantes do mercado a ser menos
imprudentes. Haveria sete dementos essencias.

Primaro, aumentar as exigéndas de capitd. Ha muitos Etados no mundo em que
ingtituigdes com seus auas niveis de davancagem seriam congderadas insolventes. A



taxa de davancagem de 30 para 1 é insanidade. Muito mais sensato seriaumade 3
paral.

Sagundo, asindituigdes também precisam ter um volume subgtancid do passvo que
possa s convertido em agdes ou tratado dessa formaem caso de um processo de
recuperacio judicial. E uma condicio necessiria pararesolver asituagio das
ingtituigdes com problemas. O que ocorreu gods aquebra do Lehman Brothers
maosirou gue os procedimentos normais de recuperacéo judida ndo funconam com
indituigdes complexas

Tercaro, tornar as exigéncias de capitd intensamente anticidicas

Quarto, catificar-se de que os bancos tenham uma grande parcda de ativos faceis de
avdiar pdaindituicio de crédito de Ulitimaindanda

Quinto, mudar aforma de digtribuicZo de incentivos dentro das firmas. Os diretores de
indtitui gBes com problemas deveriamreceber bonificagies em agdes que SH possam
vender anos depois de ter saido daempresa. Seisso reduzir 0 volume de assuncéo
agressiva de risco, entéo, que assm sga Os procedimentos para retomar os beneficios
concedidos também precisam vaer para outros fundiondrios. De outraforma, € muito
fadl ganhar imensamente com edratégias de negociacéo com ata probabilidede de
implosfo.

Sexto, impor exigéncias de garantias e capitd muito maiores na negodiacéo de
derivativos Essas aividades deveriam ser trandferidas parabolsas. Sm, ainovagéo
seriarefreada Masis faz sentido, quando s custos dainovagdo acabam recaindo
Sobre tercairos.

S&imo, mehorar radicamente a qudidade das informagdes digponiveis Mudar a
forma de pagamento das agéncias avdiadoras de risco de crédito é de particular
importancia Como essas empresas oferecem um bem publico, precisam s
finandadas por um impogto gard.

Setudo iso faiao 9gemamdhorar? Sm. Mas 0 Ssemafinancaro continuariauma
méquina do juizo final. Hatrés dificuldades. Primera, néo ha uma base Sdlida para
decidir quanto capitd seriasuficiente. Segunda, como destaca Andy Haldane, do
Banco da Inglaterra (autoridade monetaia do pais), "o risco de cauda dentro do
dstemafinanceiro ndo é determinado por Deus, mas pdlo homem'”. E lucrativo assumir
risoos cujas vantagens acumulam se em beneficio proprio e as desvantagens recaem
sobre os outros. Portanto, quanto mai's os 0rgaos regul adores tentam tornar o Ssema
Seguro, mais risco € possive enfrentar. Por fim, €fadl criar o risco desgjado via
arbitragem reguladora. E predsamente isso que 0 "'sstema banc&io parddo’ fez.



Entdo, o que mais poderia ser tentado? A resposta & reforma estruturd. Hatrés
propostas namesa.

A primera, de Paul Valker, é proibir as negociagbes com capitd proprio peas
indtituigBes asseguradas. Seisso puder s feito (0 que eu tenho dlvidas), deveria ser
fato.

A segunda, de meu colega John Kay, entre outros, defende o "narrow banking'”, um
ssemaderisco bancéio limitado, segundo o qud asingtituigdes que recebem
depdgitos seriam mal's seguras, mas as redantes teriam pouca regulamentacéo.
Continuo néo convencido de gue 0 governo poderiaignorar aformacomo o Ssemade
criacdo de crédito como um todo funciona (ou, mehor dito, como néo funciona).
Ninguém plangou regatar fundos de mercado monetario. Nacrise, no entanto, ees
foram reggatados da mesma forma

A tercarapropoda, goresenteda por Laurence Katlikoff, da Boston Univeraity, em seu
intdectud menteinstigante novo livro, é o Ssemabancéio de "propdsito limitado™.
Godo daidea Essencidmente, propde que néo se pode gpodar dinheiro detercaras,
porque se houver uma perda de dinheiro muito eevada, o governo sera obrigado a
pagar. Portanto, em vez de ter indituigdes pouco capitaizadas, assumindo riscos na
parte de concessio de empréstimos enquanto prometem pagar obrigagdesfixas, as
ingtituigdes financeras se tornariam fundas mutuos. O risco recairia, entéo, darae
explidtamente nos consumidores, que, de quaguer forma, séo donos de todo o
petrimdnio. Em um mundo assm, asintermedi&nios financeiras néo fingiriam ter
condligdes de honrar obrigages que Smplesmente néo poderiam honrar em muitos
paises do mundo.

Nadadis lidaintegramente com aimensa questéo de garantir maior estabilidade
meacroecondmica mas um Ssemafinanceiro menosindave cartamente gudaia
Nada disso lidaintegramente com a questéo da coordenacéo internaciond: em uma
economiamundid aberta, ssm controles cambias, é redlmente dificil garantir
estabilidade financaira em gpenas um pais. Por fim, nada disso lida com o problema
Obvio datrandcéo do que temaos agora paraum Sstemamais Sdlido.

Ainda assm, essa discussio traz dois pontos fundamentais. O primero é que 2o
necessrias mudangas radical's nas regras para conseguir qualquer coisaproximaa
tornar o aud Ssemamenos inseguro. Uma supervisto mais edrita ndo é Uficiente
Osincentivos precisam mudar em suaesstnda. O ssgundo € gue um Ssema
finencairo em que os intermedi&rios assumem riscos em seus proprios livros é
intrinsecamente indave. Também é provavd gue des facam os mesmos aras juntos,
criando panico e ameacando 0 SgEmia, com consaquUéndias econdmicas devadtadoras
Esse é 0 cdcanhar de aquiles das economias de mercado. Fomos dertados. Da
proximavez, os atribulados paises de dtarendaterdo de enfrentar aenchente.
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