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O dilema do Plano Paulson é como reformar o sistema financeiro em meio a crise, sem
agravar a desconfianca E ja se sabe que somente as crises permitem as reformas
financeiras. Pois afinal, quem quer mudar um sistema que ganha dinheiro produzindo
crédito abundante e barato? Mesmo assim, o Plano divulgado na semana passada
surpreendeu pela abrangéncia de seu contelido. No Ultimo artigo neste mesmo espaco,
ha duas semanas, discutimos a conveniéncia de legitimar o papel que o Fed assumiu
como “regulador da estabilidade do mercado”. Primeiro, achamada Temporary Auction
Facility, criada em dezembro para injetar liquidez nos bancos, amenizou o estigma do
redesconto, que carimba 0s que recorrem a este com a suspeita de insolvéncia. Depois,
as operagcoes de empréstimos de titulos do Tesouro aos dealers priméarios por 28 dias
através da chamada Term Securities Lending Facility reconheceram o papel das
corretoras e distribuidoras como transmissores de panico e as transformaram em canal
para aliquidez. Agora, a reforma submete-as oficialmente a alcada regulatoria do Fed, o
gue aumenta a chance de que a operacéo de salvamento do Bear Stearns seja de fato um
ponto de inflexdo no andamento da crise.

Finalmente, desobstruido o canal legal para a atuacéo do Fed, foi aberta uma linha direta
do Tesouro de modo a ndo deixar dividas quanto a sua capacidade de substituir titulos
sem precos confiavels por titulos do Tesouro americano.

A imprensa, naturamente, sublinhou a oposicdo irritada dos senadores ao
fortalecimento do Fed, que fahou na acdo preventiva. O Congresso, naturalmente,
discute, e muito mais discutira, se deseja que o Fed exerca o papel de xerife do mercado
financeiro americano, acima do papel dos demais xerifes que zelam, de forma
independente, pela circulacdo de informagdo adequada no mercado acionario, pelo grau
de alavancagem e liquidez dos bancos comerciais, pelo controle dos riscos operacionais
nos negoécios com futuros e pela provisdo de liquidez para 0 processo de securitizacgo
de hipotecas.

O Plano Paulson é coerente com o diagndstico apresentado pelo proprio Secretério e
pelo Presidente Bernanke, acerca da seriedade da atual crise financeira americana, que
ainda ameaca a estabilidade macroecondmica da maior economia do mundo. Ao Fed
déo-se agora ndo apenas 0S Meios para restaurar a liquidez bancaria, como qualquer
banco central, mas também mais instrumentos para impedir o colapso da confianca
macroecondmica, que € o elo entre uma crise financeira que ndo se pode evitar e um
desastre recessivo gue ainda se pode evitar.

Quais as chances do arranjo ingtitucional proposto funcionar? Recentemente, a Lehman
Brothers divulgou um survey no qual concluiu que seriam menores do que 50% as
chances das medidas anunciadas terem efeito antes de 2012. Dado que 0s progndsticos
mais pessimistas ndo apontam para uma duracdo de mais de trés anos para a recessao
americana, que ja estd em andamento, 0 survey mostra 0 pessimismo dos analistas
guanto aos efeitos de médio prazo da reforma. Apesar disso, areforma deve ser
suficiente para impedir o colapso macroeconémico que € um risco iminente, € ndo



depende sb6 de torneiras publicas jorrando dinheiro. Entretanto, dada a natura
impopularidade do sistema bancario, que se agrava em tempos de crise, ndo se deve
subestimar 0 tempo necess&io para a acomodacdo de interesses. Além disso, a
diversidade de capacitacOes profissionais que existe nas diversas instituicoes que
regulam operacdes financeiras nos EUA, provavelmente vai fomentar mais a disputa por
espaco do que a cooperacdo entre as respectivas burocracias. A curto prazo, o crédito
continuara a encolher, apesar dos novos instrumentos, ainda que menos do que poderia
ocorrer na situacdo anterior. Ao final do dia, por demorados que sejam os efeitos de
médio prazo, entretanto, areforma da félego palitico e instrumental ao Fed, para evitar
outro caso Bear Sterns. E claro que a resposta do governo vai encorgar mais
irresponsabilidade antes de poder impor regras de conduta razoaveis. Mas, como
observou William Safire, o veterano ex-editor chefe do New York Times, ao filosofar
sobre o risco moral das operactes de salvamento, h& ocasides em que recusar gjuda a
curto prazo pode significar que réo havera longo prazo®.

Serd 0 arranjo proposto por Paulson desgjavel como modelo para uma reforma brasileira
gue possa impedir que os exageros de otimismo desemboguem mais uma vez em um
desastroso colapso da confianca? Essa questdo merece um artigo a parte.

1 “There are times when helping people in the short run may hurt themin the long run.
Contrariwise, there are times when refusing to help people in the short run means they
won't have a long run at all.” William Safire



