Sistema Financeiro no Pds Crise

Depois de toda a crisemundial que se dighe, surge um bom estudo que langa luz sobre
as vicissitudes do sistema financeiro em vigor. Depois da crise de 29, Irving Fischer
escreveu a “Teoria das Grandes Depressdes e o bin6mio Divida-Deflacdo”, que nos
explicou que perante um choque negativo, pessoas, empresas e governos terminam
sobre-endividadas levando a liquidacOes apressadas e execugoes de garantias dos
empréstimos, reduzindo a quantidade de moeda circulante e conseqiientemente o
valor dos bens em garantia, levando a deflacdo. Que novamente leva ao aumento do
valor da divida perante o novo nivel geral de precos e de lucros em conseqiiéncia e o
ciclo vicioso recomecga.

Depois da crise de 87, Bernanke e Gertler escreveram a teoria do acelerador
financeiro, que nos explicou que toda empresa tem um custo de capital mais elevado
quando conta com financiamento externo e que esse custo de capital depende do
estado financeiro da empresa que por sua vez depende do ambiente macroecondémico.
Quando ha uma recessdo, as margens caem, as vendas caem e o estado financeiro da
companhia se deteriora, os financiadores avaliam que aquele crédito é mais arriscado e
que portanto devem cobrar mais caro deteriorando novamente o estado financeiro da
empresa. E o ciclo vicioso se renova.

Depois da crise de 2008, Andrei Shleifer e Robert Vishny escreveram uma nova teoria
sobre instabilidade bancaria, agora na era dos ativos securitizados. Nao sei se daqui
vinte anos esse sera o artigo que marcou a era, mas ele certamente é um forte
candidato. Enfim, os autores em tela apresentam os bancos como empresas com fonte
de recursos limitada que precisa escolher como alocar seu capital. Em tempos de
bonanca, ndo ha melhor negdcio do que a simples intermediacdo financeira através da
securitizagao de recebiveis. Ou seja, juntar uma série de titulos de diferentes
devedores reempacota-los em ativos com nomes atraentes para que investidores
comuns possam alocar sua poupancga. Ou seja, o banco atua apenas como
intermediario e ndo como credor. Dessa forma o banco em teoria ndo precisa dedicar
muito do seu capital para esse tipo de operacdo, afinal ele ndo estd emprestando, esta
apenas intermediando poupanga para quem quer investir. Tudo isso €, ou melhor, foi
lindo em teoria. Ocorre que na pratica, parte do risco de crédito fica sim com o banco.
Afinal, caso o devedor falhe em pagar, o intermediador funciona como uma espécie de
fiador. E caso uma série de devedores falhem simultaneamente em pagar, o banco que
ganha digamos meio porcento em cada intermediagao e que tinha lucro irresistivel
expandindo seu balango ao maximo nesse tipo de operacgdo, falha em repassar os
recursos aos detentores dos titulos belamente empacotados. Um belo preambulo para
uma crise bancaria, ndo?

Por outro lado, apds a crise estar instalada e os pregos dos valores mobiliarios ja
disponiveis terem despencado, ndo ha operacdo mais rentavel para os bancos
alocarem o seu capital do que a aquisicdo de titulos, ou agdes por valores residuais,
isso tudo as expensas de novos empréstimos para novos investimentos que criam
novos empregos € pde a economia novamente em marcha.

Quais lices podemos tirar para a politica regulatéria do sistema financeiro nesse
mundo pods-crise? (1) Operacgdes de securitizagdo devem requerer capital dedicado,
caso sejam efetuadas por bancos. (2) O sistema bancario, fiel depositario da minha,
sua e nossa poupanca e esteio do sistema de pagamentos de todo o sistema produtivo
ndo é provavelmente o melhor candidato para ser o principal ator na securitizacdo de
ativos, (3) O requerimento de capital para empréstimos deve ser pro-ciclico, quanto



mais animada esteja a economia, menor pode ser a carteira de ativos de um banco
para uma mesma disponibilidade de capital, (4) Tesourarias de bancos ndo devem ser
0s principais atores no mercado de valores mobiliarios.
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