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Os bancos americanos grandes demais para falir exdo indo bem natarefade se
tornar grande demais para ser salvo. Esse ponto serd atingido quando proteger
seus credores e estabilizar a economia fara o governo americano mergulhar em
endividamento eirromper uma crisefiscal.

Tornou-se moda entre pessoas bem informeadas em Washington - tanto democratas
como republicancs - jogar atodha, dizendo: no fim das contas, teremos uma grande
crise orcamentéria, nos EUA, especia mente porgue 0 aumento dos custos com a
salde ampliaacargafiscd dedireitos sociais como o Medicaree o Medicad. Mas,
entéo, as mesmas pessoas gerd mente sorriem e enfdizam que osinvestidores de
outras partes do mundo anda querem emprestar aos EUA enormes montantes de
dinharo, manter baixas as taxas de juro de longo prazo e permitir que o paisincorra
em grandes déficits num futuro previsivel.

Essavisho é equivocada. Elaimplicaque os EUA continuem empurrando s
problemas com a barriga, enquanto o ddlar continuar sendo amais importante
moeda de resarva mundid e que os EUA continuem o mehor reflgio paraos
ariscos donos de capitd.

Até 2015, de acordo com essaldgica, os paliticos nada terdo feito paraaumentar os
impostos e muito pouco parareduzir as despesas, de modo que os EUA continuaréo
com um défidt orcament&io em torno de US$ 1 trilh&o e finendiaréo uma parte
subgtancid do mesmo mediante avenda detitulos do governo paraestrangeiros. Em
2050 havera certamente um problemafiscd - mas, novamente, hatempo de sobra
paraignor&lo.

Essaldgica, gpoiada nadaraintencdo do Federd Reserve (Fed, banco centrd dos
EUA) de manter baixas todas astaxas, sugere que o juro referencid nos EUA - por
exemplo, sobre ostitulos do Tesouro de 10 anos - permaneceraabaixo de 4% (e
tavez inferior a3,5%) no curto prazo. No fim de margo, a divida piblica pagava
cercade 3,2%, muito baixo, pelos padrdes histdricos.

Se 0 "Consnso FHscd de Washington'” revelar-se correto, quando as taxas de
referéncia, findmente subirem um pouco, avancardo lentamente.

Entre as trés pessoas que aticularam mais daramente esse problema est@o dois dos
mai's importantes presidentes de bancos centras. Antes de Ben Bernanke tornar-se



presdente do Fed, defoi merecidamente reconhecido por seu trabaho académico
sobre a Grande Depressdo, que mostrou como, em condigdes apropriadas (ou
inadequiadas), 0 setor financeiro poderiaatuar como umaespécie de acderador de
avanqos na economia (Néo finencairg) red. Os esforgos do Fed nos ditimostrés anos
paraegabilizar os bancos e outras partes do mundo financeiro foram, sem dlvida,
moativados em grande parte por esse entendimento.

Ana Admati, professora da Stanford Graduate School of Business, € especidigaem
capitd bancario - especificamente, nos incentivos que os bancos tém parafinandar
Suas atividedes com davancagem mito grande - pouco capitd e muitadivida Em
minhaopinido, datem a paginamas importante, audmente, naweb
(Wwww.gsh.ganford.edu/newsresearch/admati .etd .mediamentionshtml), que

contém tanto pesquisas originais dela, de Peter DeMarzo, Martin Hdlwig e Paulo
Pfleiderer, e suas muitas intervengdes no debate sobre politica monetaria

O entendimento de Admati e seus colaboradores € Smples e muito poderoso. Maor
davancagem permite aos banqueras ganhar mais dinheiro, mas pode facilmente
tornar-se excessivaparaos acionigas - porque torna os bancos mas vulneraveisa
colgpsos- eis étarive para os contribuintes e para todos os cidaddos, umavez
gue arcam com enormes custos quando as coisas desandam. Nos EUA, os cusios
induem mais de 8 milhdes de empregos perdidos desde 2007, um aumento de cerca
de 40% da divida publica em rdacdo ao PIB (principamente devido a perda de
recatas fiscas) e muito mais.

Mervyn King, ex-académico aua mente presdente do Banco dalnglatera e seus
colegas tém um nome vivido parao coquetd toxico resultante: “cido gpocdiptico”.
A ideia é que cadavez que o Sgemafinancaro esd em dificuldades, recebe gpoio
dos bancos centrai's e dos orcamentos governamentals. 1S0 limita os prejuizos dos
acionigtas e protege quase todos os credores.

Em consequéndia, os bancas tém incentivos ainda malores para continuar tomando
empréstimaos, como argumenta Admati), e, amedida que 0s pregos dos aivaos
sobem, torna-se possivel paradestomar andamais empréstimos (como Bernanke
sabe). Mas 0 que is0 realmente Significa é assumir mais risoo, tipicamente de forma
Nnéo regulamentada, Néo supervisonada- e com muito pouca governanca eficaz nos
proprios bancos (de novo, Admati explica por que os executivos bancarios gosam
dis0).

Os bancos americanos grandes demais parafdir e@o indo bem natarefade s2
tornar grande demais para serem salvos. Esse ponto sera aingido quando savar os
grandes bancos, proteger seus credores e etabilizar aeconomiafard o governo
americano mergulhar to profundamente em endividamento que Sua solvénciasera
colocada em questép, osjuros subirem dragticamente e irromper uma crisefiscal.



Em outras pdavras, 0 "ddo gpocdiptico™ néo €, aosolutamente, um cido. Na
verdade, €le acaba desaguando, como jaaconteceu - e esse é gpenas 0 comego da
higdria- naldandia, Irlandae Gréda
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