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Henry Paulson é um bom sujei-
to. Ele nao é visivelmente in-
competente e nio esta tentan-
do nos enviar 4 guerra com en-
godos, justificara torturae pro-

teger fornecedores corruptos.

Mas as agoes de Paulson re-
fletem as prioridades da admi-
nistracio a qual ele serve. E is-
so0, em Ultima instincia, é o que
estd errado no plano de alivio
da crise hipotecaria que ele
anunciou na semana passada.

0 plano é, como colocon o
editorial de domingo do The
New York Times, “pequeno de-
mais, tarde demais e volunta-
rio demais”. Do ponto de vista
da administracao, porém, es-
ses defeitos nio siao proble-
mas, sao caracteristicas.

De fato, existe um consenso

crescente entre observadores
financeiros de que o plano de
Paulson naovisa principalmen-
te a obter resultados reais. Ele
antes pretende criar a aparén-
cia de acfio, minar, com isso, 0
apoio politico a tentativas
reais de ajudar as familias em
dificuldade.

Em particular, o plano de
Paulson &, provavelmente,
umatentativade esvaziarabo-
la de Barney Frank. Frank, o
presidente democrata da Co-
missdo de Servigos Financei-
ros da Cimara, patrocinou
umaleique concederia ajuizes
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de casos de faléncia a possibili-
dade de reescrever termos de
empréstimos  hipotecarios.
Mas, eomo expressou uma
manchete no CongressDaily,
“Banqueiros esperam que pla-
no subprime de Bush derrube
lei da Camara”.

Nos termos de Elizabeth
Warren, a especialista em fa-
léncias de Harvard, “O plano
da administracao para o pro-
blema das hipotecas subprime
éosonho delobby dosbances.”
Considerando-se a trajetdria
de Bush, isso nao deveria sur-
preender.

Naverdade, ha trés preocu-
pacoes distintas associadas 4
mare crescente de execucghes
hipotecarias nos Estados Uni-
dos Umaé a estabilidade finan-
eeira: miando haneos e ontras

totalmente centrado na redu-
¢caodosprejuizosdosinvestido-
res. Qualquer alivio menor que
ele possa proporcionaratoma-
dores em dificuldade é clara-
mente incidental. E ele nao faz
nada para as vitimas dos em-
préstimos predatirios

0 plano estabelece diretri-
zes voluntarias pelas quais al-
guns, mas somente alguns, to-
madores cujos pagamentos hi-
potecérios deverio subir po-
dem obter um alivio tempora-
rio. Isso, supestamente, deve-
ra ajudar os investidores por-
que a execugao hipotecaria de
uma casa é cara: os honorarios
legais sfo altos e a casa geral-
mente & vendida por menos
que o valor da hipoteca.

dito bom que foram induzidas
enganosamente para acordos
hipotecarios ruins, que deve-
riam ser direcionadas paraem-
préstimos com termos melho-
res? Elas nao recebem nada: o
plano Paulson especificamen-
te exclui tomadores com bom
historico de crédito. Alids, o
plano na verdade é um incenti-
vo para algumas pessoas nao
pagarem dividas vencidas por-
queissoasfaria parecerumris-
co de crédito ruim e qualifica-
veis ao alivio.

Agora, a tentativa de Paul-
son de ajudar investidores en-
quanto faz pouco ou nada para
tomadores fraudados e encren-
cados s6 faria sentido se o sen
plano reduzisse os prejuizos
dos investidores o suficiente
nara melhorarseriamente a si-
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institui¢cdes sofrem enormes
prejuizoscom seusinvestimen-
tos relacionados a hipotecas, o
sistema financeiro comoum to-
doestd cambaleante. Outraéo
sofrimento humano: centenas
de milhares e, provavelmente,
milhdes de familias america-
nas perderio as suas casas.

Porultimo, existe umainjus-
tica: o boom subprime envol-
veu empréstimos predatérios
- empréstimos ajuros altos im-
I‘.}ingidﬂsa pessoasque se quali-

icavam a taxas mais baixas -
numa escala épica.

O Wall Street Journal reve-
lon que mais de 55% dos em-
préstimos subprime feitos no
auge da bolha imobiliaria “fo-
ram para pessoas cuja classifi-
cagao de crédito era alta o sufi-
ciente para se qualificarem,
em geral, para empréstimos
convencionais com termos
bemmelhores.” E, num merca-
do imobiliarie em queda, essas
vitimas ficam paralisadas, in-
capazes de refinanciar.

Os problemas sao trés, por-
tanto. Mas oplano de Paulson-
ou, para usar seu nome oficial,
o plano Hope Now Alliance - &

‘Plano paraa

crise das hipotecas
¢ 0 sonho do lobby
dos bancos’

“A execucao ndo beneficia
ninguém”, disse Paulson, num
foruminterativona CasaBran-
ca. “Ouviestimativas de que os
investidores hipotecarios per-
demde 40% a50% de seuinves-
timentoseele entraremexecu-
¢ho.”

ACORDOS RUINS
Mas os tomadores nfo ganha-

raotambém? Nao seosplaneja-
dores puderem evitar. O alivie
estd restrito acs tomadores
cujadivida hipotecaria for pelo
menoz97%dovalordacasa-o
que significa que, em muitos ca-
s0s, talvez na maioria deles,
aqueles que obteriam alivio da
divida seriam os tomadores
que devem mais que ¢ valor de
sna casa. Essas pessoas fica-
riam quase taobem emtermos
financeiros se simplesmente
calssem fora.
Equantoispessoascomcré-

e mm e e m m mmm e e

tuacao financeira geral.

ntretanto, somente uma
pequena fragio dostomadores
subprime se qualificaraoaoali-
vio e muitos desses tomadores
acabardoenfrentandoaexecu-
cAo hipotecaria de qualgquer
forma. Assim, é improvivel
que oplano reduza os prejuizos
gerais associados a hipotecas
em mais do que uns poucos por
cento, quando muito - insufi-
ciente para fazerqualguer dife-
renca real para a estabilidade
financeira. Alias, os spreadsda
taxa dejuro que vém sinalizan-
do uma crise de confianca no
sistemna financeiro nfo diminui-
ram quando o plano foi anun-
ciado.

Mesmo assim, alguém pode-
ria dizer que o plano de Paul-
son & melhor que nada. Mas a
alternativa relevante nio é na-
da; é um plano que - assim co-
mo a proposta de Barney
Frank - ajudaria de fato as fa-
milias trabalhadoras. E é isso
que a administragfio Bush esta
tentando evitar. e

*Paul Krugmanescreve parao
‘Wew York Times'




