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n O estouro da bolha imobiliária america-
na gerou prejuízos enormes para os bancos 
dos países ricos, quase quebrou a economia 
americana, e trouxe amargas lições para a 
comunidade financeira internacional e para 
todos nós. Para evitar o pior, o governo de 
George Bush submeteu ao Congresso dos 
EUA um plano de US$ 700 bilhões, tendo 
como escudeiros o Secretário do Tesouro, 
Henry Paulson; o presidente do Fed – Fe-
deral Reserve Board, Ben Bernanke; e o 
presidente da Sec - Securities and Exchange 
Comission, Christopher Cox. O plano foi 
aprovado pelo Congresso, no dia 3 de Outu-
bro/2008, com modificações.

Mas, se o lado financeiro da crise é o que 
mais preocupa a mídia e os analistas, pouco 
ou nada se falou, até agora, do “fator huma-
no” da crise, onde milhões perderam e al-
guns milhares ganharam, conforme analisa 
Alcides Amaral - jornalista, ex-presidente 
do Citibank, em artigo no jornal Valor Eco-
nômico, de 18/09/2008.  

O Fed, que tem como uma das suas prin-
cipais funções fiscalizar os bancos, não viu a 
bolha crescer e, depois que ela estourou, não 
teve alternativa que não despejar bilhões de 
dólares para dar liquidez ao sistema e segurar 
os grandes bancos comerciais e de investi-
mento dos EUA. As companhias de ratings 
também não foram capazes de enxergar um 
palmo à frente do nariz nas suas análises. 
Com ratings de investment grade, motivaram 
muitos a comprarem tais papéis lastreados 
em hipotecas de pessoas das classes C e D. 

Nos bancos, as coisas não foram diferen-
tes. Cada um deles possui auditoria interna 
que verifica periodicamente a qualidade da 
carteira de crédito da sua instituição, além do 
compliance e auditoria externa independente. 
Também foram envolvidos pela euforia glo-
bal, receberam seus bônus e os seus bancos 
estão, hoje, tendo que amargar pesadas perdas 

O que a crise imobiliária evidenciou cla-
ramente é que a “filosofia do bônus” im-
perou de forma irresponsável por todo o 
sistema financeiro. Bônus de milhões de dó-
lares para aqueles “mágicos” que estavam 

gerando a expectativa de lucros fabulosos 
para suas instituições. Esse foi o grande mal 
do sistema, pois o bônus passou a ser muito 
mais importante que o salário. 

Não temos nada contra premiar boa 
performance com bônus, muito pelo con-
trário, diz Alcides Amaral. Mas, devemos 
fazê-lo com moderação, baseados em 
contribuição e resultados efetivos, e não 
na expectativa de lucros fabulosos. 
A crise não-bancária – Tudo parece muito 
novo nesta crise, a começar pelo fato de que 
não é uma crise bancária, ao menos por en-
quanto. Entender este aparente paradoxo já 
é um bom pedaço do caminho para se situar 
nessa confusão, diz Gustavo H.B Franco, ex-
presidente do Banco Central do Brasil, em 
artigo na Folha de São Paulo de 20/09/2008.

“As inovações financeiras que geraram 
problemas -criaturas conhecidas como “cré-
dito estruturado” e “derivativos de crédi-
to”- procriaram em um terreno que não é 
propriamente dominado por bancos comer-
ciais, mas por um complexo de instituições 
financeiras não-bancárias, incluindo secu-
ritizadoras, fundos mútuos de tipo variado, 
seguradoras e, especialmente, as “megacor-
retoras”, as estrelas de Wall Street, errone-
amente misturadas entre bancos, pois nem 
recebem depósitos, nem fazem crédito.

Pois bem, com mais de um ano de crise, 
nenhum grande banco comercial foi objeto 
de intervenção, e os maiores “eventos” se 
deram exatamente nessas instituições não-
bancárias: securitizadoras (Fannie May e 
Freddie Mac), “mega-corretoras” (Bear 
Sterns, Merrill Lynch, Lehman Brothers) e 
uma seguradora (AIG).

Crise não teria acontecido no Brasil - Pa-
ra Roberto Setubal, presidente do Itaú, que 
é membro do International Advisory Com-
mittee do Federal Reserve de New York, 
aspectos como a questão de fundos fora de 
balanço, “special investment vehicles”, os 
SIVs, não existiriam no Brasil. O BC olha 
os balanços de um modo consolidado. Outro 
problema nos EUA é a supervisão dividida. 
O Fed olha os bancos comerciais; a Sec, os 

bancos de investimento, as corretoras. 
O problema acabou se dando fora da área 

de supervisão do Fed, nos bancos de investi-
mentos não subordinados às regras pruden-
ciais do acordo da Basileia. O fato de ter mui-
tos supervisores abre uma fragilidade porque 
as regras não são as mesmas. A Sec tem regras 
menos rigorosas do que o Fed, permitindo 
alavancagem muito exagerada. Aqui, o BC 
supervisiona o sistema como um todo. 

Em meio a crise americana, no Brasil, o 
presidente da Febraban – Federação Brasi-
leira de Bancos, Fabio Barbosa, dá valioso 
exemplo. No dia 17 de setembro, fez o lança-
mento oficial do Sistema Brasileiro de Auto-
Regulação Bancária. É composto por uma 
série de normas que tratarão de sua estrutura 
de funcionamento, e estabelecerão uma série 
de regras de conduta para todos bancos par-
ticipantes, no tocante a seu relacionamento 
com consumidores, abordando e definindo 
compromissos destas instituições sobre temas 
como atendimento e informação, por exem-
plo. O objetivo é o de fortalecer a relação dos 
bancos com a sociedade, estabelecendo novos 
patamares qualitativos de procedimentos de 
suas signatárias, visando à melhoria contínua 
de seu relacionamento com os consumidores.  

Regulação, palavra-chave - Uma das li-
ções das muitas a serem aprendidas com 
a crise financeira mundial é a necessidade 
urgente de repensar o papel e a extensão da 
regulação dos mercados, em especial em 
tempos de globalização como os atuais. 

A tendência natural é que haja a decre-
tação de regras muito severas de regulação 
do sistema financeiro e do Mercado de Ca-
pitais, repetindo o movimento pendular no 
rigor das regulamentações do sistema finan-
ceiro que já dura quase um século
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