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A incapacidade do mercado de swaps de cr édito de fornecer qualquer aviso
prévio sobreacrisefinancearafoi particularmenteimpressonante

Podemaos arcar com nosso Sstemafinancearo? A respodta € ndo. Compreender o
porqué disso € uma condicéo necessria para e avdiar asideias paraareforma
Quanto mais dientes etivermos dos riscos, mais dovio ficardd que o radicdismo éa
0pPca0 mals segura.

As pessoas prestam aencéo demasiada ao custo direto dos socorros. Conforme
observou Andrew Hadane, do Banco da Inglaterra, autor de varios artigos brilhantes
sobre acrise, esses cugtos podem estar em torno de 1% do PIB nos EUA eno Reino
Unido. Os cudtos gue interessam, no entanto, 20 0s da recessao e 0 enorme sato na
divida plblica. Se gpenas um quarto da perda de producZo do mundo durante a
recessin se confirmasse como permanente, o vaor presente dessas perdas poderia
acancar 90% da producdo mundid anud.

Como isso aconteceu? O setor financdro tornouse maior e mais arriscado. O exemplo
do Reino Unido é dramético, com os ativas do setor bancario dando um sato de 50%
do PIB paramais de 550%, ao longo das quatro décadas passadas. Os niveis de
davancagem cairam acentuadamente, a medida que os retornos sobre o patrimoénio se
tornavam maiores e mais vol@es Conforme observa Haldane em outro artigo, a
davancagem é o principa determinante dos retornos sobre o patrimdnio ea
davancagem crescente também explica o nive e volailidade dos retornos do setor
bancario. Por fim, 0 setor bancario também se tornou mais concentrado.

Ha dane deplora um "aumento progressivo no risco do setor banc&io eo
gprofundamento da rede de ssguranca edatd”'. Essa € uma " corrida da Rainha
Vamdhd': o0 9sgema corre paraficar imobilizado, com governos gpogtando corrida
paratornar asfinancas mals seguras e as executivas de bancos gerando masrisco. O
caminho fol vialiquidez, depdsito e seguro de capitd. Haldane obsarva que agéndias
de dassficaco vaorizam gpoio do governo aos bancos. O gpoio do governo deve
fornecer uma parte da explicacéo para os baixas rendimentos que incidem sobre os
bonus emitidos por esses estabd ecimentos comerdias pesadamente davancados.

A combinaco de ssguro estata (queprotege credores) com responsabilidade limitada
(que protege acionidas) criaumamaquina do gpocdipse financaro. O que acontece €



me hor representado como "negligéndaraciond™. Seu efeito mals perigoso surge com
os extremos do ddo do crédito. O mais perigoso de todos € a compul 2o sobre as
autoridades para explodirem outro conjunto de bolhas de crédito, visando evitar o
impacto arrasador daimplosio dessas Ultimas. No fim, 0 que acontece com asfinancas
Néo € 0 que masimportae Im, o que asfinangas fazem com aeconomiamasampla

Sraque o inflado sgtemafinancaro atud geraganhos que judtificam esses cugos?
Em discurso recente, Adair Turner, presidente do consalho de administracéo do
FHnandid Sarvices Authority, (Grgéo regulador do Ssema financaro) do Reno Unido,
argumentou que néo (What do banks do, what should they do? www.fsagov.uk).
Sgemas financaros sSSo importantes servidores da economia, mas S0 petrdes
mediocres. Uma grande parte da dividade do setor financeiro se assemdhaauma
méguina de trandferir renda e riqueza de pessoas de fora do Ssemafinancairo para
pessoas dentro dele, aumentando, enquanto isso, afragilidade do Sstema como um
todo. Cong derando-se a magnitude das distorgdes induzidas pelo governo no Sstema,
mesmo o mais ferrenho defensor do livre mercado deveria acsitar isso. E difidl
enxergar dgum beneficio substancid decorrente da pesada davancagem da economia
e admadetudo, 0 sstor imohilirio, que vimos recentemente. 10 gpenas gerou
ganhosilusirios na escalada e sofrimento redl no dedlinio.

Como observa Turner, a promessa da securitizagdo comprovou s pardamente
ilusdria Os argumentos usados em seu favor - "complementacéo de mercado” ea
cgpacidade de prover crédito de formamais ampla- parecem extreamamente
guegtiondvels. A incgpacidade do mercado de swaps de crédito de fornecer qualquer
aviso prévio sobre a crise financarafo particularmente impressionante.

Entdo, 0 que deve ser faito? Para regponder € preciso partir do reconhecimento dos
principals perigos. 0s paises ricos, com suas baixas taxas bad cas de crescimento
€condMICo e enormes cudtos de envelhecimento, No podem possivelmente se permitir
mais uma crise; ssgundo, O temaimportante € o impacto na economia

Um conceito, popular nos circulos republicanos nos EUA, €0 "smplesmente diga
nao" asocorros. 1sso é umailusio. O governo néo pode se comprometer deforma
confiavel ando socorrer 0 Ssemaquando esse correr perigo. Outraideia, popular
entre liberasdos EUA, € que o temaprincipd €"grande demais parafdir’. Hadane
modtra que o seguro implicito abancos enormes € maior do gue para os de menor
porte.

E importarite, contudo, néo exagerar o Significado do tamanho por s 0. A exemplo do
gue aconteceu nos EUA na década de 1930, o0 colgpso de muitos bancos peguenos e
néo diversficados pode s extremamente destrutivo. Tamanho importa Mas néo €
tudo o que conta



Umatercara nog2o € que o temaimportante € plenitude regulatdria Discute-se que, se
afiscdizagdo tivesse Sdo efetivamente impodta, 0 padréo de superdavancagem e
inedimpléndia teria sido detido. 1sso, igualmente, €improvavel. E difidl regular as
financas contra as incentivas dagueles que as adminisram. Sem rodeios, iso dgnifica
gue os participantes devemn temer as consequéncias de cometer erros graves, Néo
sImplesmente de serem indruidos a parar.

No fim, deter améguina do apocdipse financairo deverd envolver mudangas
fundamentais na palitica e na estrutura do Ssema financaro. Ha duas abordagens
abrangentes audmente em discussto. A ofidd é fazer dgo parecido em linhas gerais
com o Sgemaaua muito mais ssguro, por meo da devacéo das exigéndas de capitd
e de liquidez, tranderindo derivativos as bolsas e fiscdizando aregulamentacéo
prudente. A dternativa é reformaestruturd. Qual seraa opcdo menos ruim? Pretendo
abordar ese tema na proxima semana
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