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- Brics emprestaram dinheiro, mas amda nao t1veram nr

As instituicoes

inco anos'atras, quando

o0 Lehman Brothers veio

e abaixo e a crise finan-

ceira mundial irrom-

peu, muitos viram um Jado posi-

tivo: a promessa de uma gover-

nanca econémica mundial mais

eficiente. Mas, apesar da enxur-

rada de_iniciativas iniciais, o

mundo continua tio distante co-
mo sempre dessa meta.

O Conselho de Establhzar;ao
Financeira (FSB, nas iniciais em
inglés)!, formado apés a reunido
de ctipula de G-20 de abril de
2009 em Londres, ndo tem atri-
bui¢des juridicas ou poderes de
fiscaliza¢do do cumprimento das
normas, nem processos formais
para incluir todos os paises. O
Fundo Monetdrio Internacional
(FMI) ainda espera a duplicacio
de seu capital (outra promessa
inicial), enquanto seus recursos
disponiveis estdo fortemente
imobilizados na Europa e suas
reformas de governanca estio

_-paralisadas. O Banco Mundial re-

‘cebétim aumento-medesto.de..

recursos, mas aindanio montou
capacidade para emprestar rapi-
da e globalmente para além dos
tomadores e acordos de emprés-
timos ja existentes, e a trajetéria
de suareceita é decrescente

Mas a necessidade de governan-
¢a econdomica mundial eficiente &
mais premente do que nunca. Os
bancos e outras empresas finan-
ceiras perambulam internacional-
mente, com a solida assisténcia
das normas de abertura do merca-
do embutidas nos tratados de co-
mércio e de investimentos, mas
sem qualquer responsabilidade de
cumprimento fiscalizivel para
prever adequadamente o destino
de seus proprios prejuizos para o
caso de as coisas'darem errado.

A crise mostrou que isso & ina-
dequado. Os titds de Wall Street e
da City de Londres estavam ex-
postos, por sua enorme superala-
vancagem. Lucros extraordini-
rios, quando suas apostas com-
pensavam, aumentavam seu po-
der financeiro' e politico, en-
quanto restou aos contribuintes
a tarefa de salvi-los quando suas

- apostas se revelavam ruins.

O G-20 prometeu instituicoes
mais s6lidas, mas o FSB ndo & um
orgdo regulador mundial com po-
deres de fiscalizagio do cumpri-
mento das normas. Ele continua a
ser um “fixador de padrées” num

"mundo cheio de incentivos para

-

3

atengdoparaa
necessidade de
cooperacdo internacional
pararegulamentaro
financiamento e mitigar
os efeitos da crise. Mas os
meios e instrumentos
mundiais necessarios para
administrar (ou mesmo
evitar) apréximacrise
néio foram assegurados.

mundi;

prezwexs paraquem fazisso. " -

Os orgdos reguladores ‘fazem
um trabalho de Sisifo, devido d au-
séncia de apoio politico para con-
trolar os titds financeiros. Um setor
financeiro bem-abastecido de re-
cursos faz intensivo lobby sobre os
governos mais influentes' em fi-
nangas mundiais. As reformas. do-
Fundo Monetirio Internacional
(FMI) ndo podem ser imple menta-
das enquanto o Congresso: dos Es-
tados Unidos ndo as aprovar — e
ndohd omenorsinal disso. Mesmo -
os novos padrdes bancanos deBa-
sileia 32 foram diluidos e adlados

Para Brasil, Riissia, indiae Ch
o atraso em reformar o FMI
grave contrariedade. Eles se torna- -
ram os principais contribuintes da
reserva de empréstimos emergen-
ciais do fundo de empréstimos
emergenciais (o New  Arrange-
ments to Borrow, ou NABP.doFMI .
imediatamente apds a ‘crise e
atualmente arcam com 15,5% dos
recursos do NAB. Omaiorpoderde
voz e de-voto que lhes foi prometi-
do — proporcional a sua condigdo
de quatro dos dez maiores acionis-
tas — ndo foi concedide. Mesmo a
escolha do diretor-gerente da or- -
ganizagdo continua sendo um di-
reito exclusivo europeu.

E, o que é mais grave, assom- .-
brosos 89,2% da Conta de Recur-




vol 0" foi- aumentado em b;
60%,\ que também ocorreu ¥

6'de-30%, enquarfto»sgu
dé credlto para o palses

R e

pelas etofiomias emergenies, :
o ’oBrasﬂ aRuss1a alndiaea |

“FMLe asseguraram apenas-cerca
de 1% dos recursos dalDA.

i mprestlmes afim
ecursos: Em con-

rd¢ao intemacional para-régula-
meéntar oifinan¢iamento¢ m1t1ga1
os efeitosda crise. Mds os meios e
mstrumentos munchals Decessa-
( istrar (ol mesmo

‘evitar) a proxuna ciise’'ndo foram
assegurados. Emn. vez-disso,-as re-
gibes e paises estdo encontrando,
sem alarde, suas proprias manei- |
) ras.de gerir o financiamento; criar -
, .. fundos emergenciais de reserva e :
‘Paises atlngldo peld. crise que j&  fortalecer-o financiamento do de- *
m. t madores foram, em senvolvunento — um I sultado i

Te games reguladores e uma:mo-
des : )desglobahzaqao do: fmanc1a- :

: ‘[bxtily/aySGfl
blt ly[b‘l‘SQWm

‘ ‘Wo.dd‘s‘é diretoradaFaculdade :
de'Goverho Blavatnik, da Universidade dé |
agravamento-das restnqoes aos  Oxford.Copyright: Project Syndicate,
recursos, nunEmomento-em que 2013

as maiores-inje¢des pos-ctise de www.project-syndicate.org
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0 socorro a bancos
e seguradoras

Reguladores e
politicos deixavam

0s mercados se — em alguns
ajustar e corrigir casas, estatizados
eventuais fathas, temporariamente—

como bothas de
ativos, sozinhos

tornou a gestdo de
liquidez problema
de governo

Muitos adotaram
banco de varejo de
socio: Merrill Lynch,
o Bank of America,
Bear Stearns, o
JPMorgan; massa
falida do Lehman
estd com Barclays

Wall Street era
dominada por
essas instituigbes
e gestores de
recursns, gue
giraram altos
valores para
grandes clientes

Sem regulacao,
avaliavam clientes
conforme seus
critérios (o que
rendeu ao Leliman
Brothers nota
maxima seis meses
antes da quebra)

Recebem atencéo
dos reguladores
do mercado (no
Brasil, a CVM
supervisiona),
mas seu escopo
institucional ainda
é muito incipiente

Abolha que
detonou a crise
estourou em
2005, alimentada
por créditos
pOUCO Igorosos
por instituicdes
financeiras

0O governo Obama
tomou medidas
para ajudar

quem estava com
hipoteca atrasada;
precos voltaram a
subir e j&4 héd quem
fale em nova bolha

Veja 0 que avancot
vender acdes $30 igual meia décad:

mais rigidas e . .
visam o longo prazo banco de investimer

para a empresa.

Bonus, que haviam detonar uma crise e

Maioria dos bancos

de investimento

tinham bbnus
polpudos,

estimulando

crescimento nao

sustentavel dos caido, estdo quase
neghcios A i no nivel anterior

As regras para

consequéncias ai

ONDE AMDAM?  Principais atores da crise financeira iniciada nos EUA

Ben Bernanke James Cayne Richard Fuld
(presidente do Fed, (Bear Stearns) (Lehman)
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Mudou/Avangou

jeremy Bales - 15.set,2008/Bloomberg

Funcionaria do Lehman Brothers
na sede do banco no dia da quebra

‘e 0 (ue permanece
Lap0s o colapso do
tos Lehman Brothers
ondmica global cujas
1da se fazem sentir

Mudanca em progresso

Robert
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Bancos podiam
emprestar a clientes
até US$ 100 para
cada US$ 6 do seu
capital proprio (o
Brasil operava com
relacao de R$ 100
para cada R$ 11)

Boom foi
interrompido pela
expectativa de
desaceleragao

e de alta do

délar. Os pregos
despencaram, 0
que prejudicou

Alta do délar tornou
precos praticados
por grandes
exportadoras
inviaveis, levando

a desmonte de
operacbe prejufzos,
e fusdo com rivais

Crise de confianga
secou caixae
{evou a socorro
com depositos
compulsérios. Foi
criado deposito
com garantia
especial (DPGE)

Investidor
consepuia até 50%
de valorizagdo

de agbes em
aberturas de
capital; operagdes
rarearam, e ha
limites para vendas

Vikran Pandit

| Estancou/Segue igual

Bancos precisam
manter mais

capital disponivel
(liquidez) para lidar
com rnomentos

de estresse. Em
etapas, implantagao
segue até 2019

Cotagdes comegam
a se recuperar com
o0 consumo chinés
a partir de 2009.
Mercado atrai
mats investidores
ante juros baixes e
liquidez nos EUA

Empresas se
endividam em
doélar, mas sem
abusar de hedge
(protecao).
Precisam divulgar

posicao e fazer

teste de estresse

Estreitam-se as
perspectivas de
negdcio com
consignado e
cessao de crédito.
Instituigdes-chave
desapareceram

Poucas empresas
de pequeno porte
conseguem vender
acdes nos raros
momento de
tranquilidade na
Bolsa

Robert Diamond
(Rarclavs)



