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Crises mudam convicgdes. E essas mudangas provocam inovacdes nas politicas. A atual
crise financeira € séria 0 bastante para gerar inovagOes em matéria de estratégias de
investimentos, politicas monetérias, intervencdes em mercados de ativos e regulacdo das
atividades financeiras. Nem todas, entretanto, significam “progresso”.

Uma convicgéo (precaria) que pode ir por terra € sobre o papel do Estado como
intermediario financeiro. O Trabalhismo inglés convertido a privatizacdo, estatizou o
Northern Rock, para salvar os depositantes do desastre da administracdo temeréria de
seus patriménios. Os bancos estatais alemaes facilitaram a acdo imediata do governo
para interromper os efeitos da crise dos subprimes. Por outro lado, aexposicéo de
bancos estatais em vérios paises a riscos de crédito imobilidrio americano foi
surpreendente e demoliu a visdo dos “especuladores privados’ como causadores da
crise.

Os legisladores americanos voltaram a discutir a necessidade de mudar a estrutura de
regulacéo americana quando o Fed abriu as torneiras para prover liquidez a quem
precisa, aceitou titulos com qualidade duvidosa em operacBes compromissadas e
finaAlmente bancou a aquisicdo do Bear Stearns pelo J.P. Morgan. Ainda nd h& um
julgamento razoavel sobre o papel que o Fed desempenhou na determinacéo do preco de
US$ 2,00 por agdo inicialmente proposto pelo J.P.Morgan, especialmente depois que o
mesmo prego foi aumentado para US$ 10,00. Mas o desconforto motiva reviséo de
convicgles sobre a divisdo de trabalho atual entre Fed, Tesouro e CVM (SEC) que
fazem a supervisdo de instituicdes financeiras nos EUA. O modelo inglés tem seus
atrativos. A FSA tem poder sobre todas as instituicdes, sejam elas bancérias ou nao,
apesar dos conflitos entre o Banco da Inglaterra e o ministro da Fazenda, quando acrise

exigiu acdo pronta.

A crenca naliberalizacdo e na auto-regulacdo das ingtituicdes financeiras foi fortemente
abalada por mais uma evidéncia de que ndo existe hedge perfeito, muito menos contra
crises de confianca.

Algumas falhas na regulacdo financeira foram fruto ndo da ideologia liberal, mas da
criatividade das inovagbes financeiras do ultimo quarto do seculo 20. A criacdo dos
Fundos de Money Market, contornou a chamada “regulation Q" que proibia, nos EUA,
gue se pagassem juros por depositos avista. A inflagdo dos anos setenta gerou demanda
por protecéo do poder de compra dos depositos e assim, a resposta dos mercados foi a
coexisténcia da liquidez imediata com a remuneracdo pela espera, uma contradicéo em
termos. Outro icone da regulamentacdo bancéria, a separacdo entre bancos e outras
empresas financeiras consagrada pela lel Glass Steagall em 1933, foi superada, na
pratica pela fuséo do Citi com a Travelers em 1998. Com isso, descaracterizou-se a
singularidade dos bancos como entidades financeiras especiais por terem meios de
pagamentos no passivo, 0 que justifica que precisem de emprestador de Ultima instancia
para evitar rupturas no sistema de pagamentos.



A tecnologia moderna permite o controle em tempo real das reservas e das transacoes
tornando os sistemas de pagamentos mais seguros. Mas 0 mesmo progresso tecnol dgico
torna os bancos comerciais menos especiais, pois estes passaram a correr riscos tipicos
de bancos de investimentos e de administradores de fundos. O artificio de separar as
pessoas juridicas do mesmo grupo ndo impediu a contaminagd na hora da
desconfianca Varios bancos tiveram de reconhecer a responsabilidade por créditos
securitizados que ja haviam desaparecido de seus balancos Por seu lado, instituicdes
ndo bancarias (fora da supervisdo dos bancos centrais) passaram a ter influéncia nos
mercados de reservas bancérias. Na crise, se forem grandes o bastante, viram risco
sSstémico. Dai a criagdo de um novo acesso ao redesconto, para instituicdes que ndo
recebem depdsitos

E desgjavel que anova onda regulatoria reconheca 0s vasos comunicantes que se
formaram por forca dos contratos que permitem segregar e reagrupar Os riscos de
diferentes ativos. Mas a reagdo nacionalista aos Fundos Soberanos, que se candidataram
arepor o capital destruido pela crise mostrou que os governos preferem usar o dinheiro
de seus contribuintes, ainda que joguem no lixo importantes flexibilidades que
baratearam o crédito, democratizaram 0 acesso a propriedade e gjudaram a criar o ciclo
estendido de prosperidade. Caminha-se para sistemas mais dependentes do Estado.



