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A crise financeira internacional e suas repercussdes no Brasil nos fazem lembrar da peculiar sabedoria de
John F. Kennedy, segundo a qual ;0 sucesso tem muitos pais, mas o fracasso ¢ 6rfao;. Ao mesmo tempo em
que a Europa e os Estados Unidos entravam em uma espiral de crise financeira, o Brasil consolidou sua
posi¢do de poténcia emergente. Os economistas vao se debater por muitos anos para explicar a ascensao
brasileira, mas uma coisa, mais prosaica, ¢ bem certa: todos os agentes politicos vao continuar lutando para
capturar a paternidade dos sucessos. Tal ¢ a natureza da politica.

O regulador bancario brasileiro ndo ¢ excegdo. O desenrolar da crise mostrou que o Brasil se beneficiou de
uma série de medidas adotadas que dificultaram a expansdo de derivativos, a aquisi¢cao de ativos ;tOxicos(, a
alavancagem (isto ¢, o excessivo endividamento dos bancos) e a inovagao financeira de um modo geral. A
prudéncia do regulador brasileiro teria, entdo, poupado os contribuintes brasileiros de terem que embarcar em
carissimas operacdes de salvamento de bancos a deriva e a beira do naufragio. A narrativa heroica proposta
pelo nosso establishment ¢ a do regulador bancario como a um s6 tempo visionario e prudente; modernizante
porém infenso a modismos liberalizantes.

Esta narrativa heroica constroi-se também por comparagdo. Contrasta-se o regulador brasileiro com o
regulador americano. Este ultimo tido como ingénuo por acreditar no ¢ laissez faire;, moralmente corrupto
por render-se a pressao espuria da industria bancéria, e irresponsavel por ndo responder por seus erros.

Nao se nega que o Brasil tenha se beneficiado de ter um sistema financeiro livre de ativos toxicos. Mas aqui
quero lembrar ao leitor incauto de que ha uma outra forma de se enxergar esses mesmos fatos.

Ha uma narrativa anti-heroica que traduz-se essencialmente no seguinte. Com os juros altos que aqui
vigoram, simplesmente ndo houve pressao politica dos bancos para que o regulador lhes autorizasse a realizar
peripécias e inovagdes financeiras. Aqui os malabarismos financeiros ndo ocorreram ¢, mas também nao
foram necessarios! No Brasil, bastou aos bancos realizarem a atividade mondétona de tomar dinheiro a ;x/, €
emprestar dinheiro a ;x + y;, para chegarem a taxas de rentabilidade compativeis com aquelas de seus pares
estrangeiros malabaristas.

Ha uma outra forma mais provocadora de dizer-se a mesma coisa. Nos Estados Unidos, o subsidio
governamental aos bancos veio ex-post facto. Vale dizer, depois da quebra, veio o dispéndio de recursos
governamentais para o salvamento bancario. No Brasil, o subsidio também veio, mas disfar¢ado e ex-ante
facto. Foi depositado més a més, em cada rolagem de divida, com o governo brasileiro inflando os lucros dos
bancos na forma de juros altos. Ou seja: nos EUA, o cidadio pagou a conta na saida e depois de usar. No
Brasil, o pagamento foi parcelado no crediario da politica do subsidio a conta-gotas.

Por sinal, no Brasil nem sempre tivemos juros altos. Nos idos tempos da inflacdo, os juros reais pagos pelo
Tesouro eram menores. Nem por isso, contudo, os bancos deixavam de ser subsidiados. O subsidio, contudo,
vinha por uma forma curiosa, o chamado lucro inflacionario. Para quem ja se esqueceu, no pagamento de
cada carné bancario os recursos ;dormiam;, na conta dos bancos durante alguns dias. Os bancos podiam,
entdo, aplicar esses recursos no chamado overnight e reter os juros. Era realmente bastante mon6tono; mas
igualmente seguro e igualmente rentavel!

Essa visdo anti-heroica do regulador brasileiro nos conduz a trés generaliza¢des importantes.

Primeiro, a tomada de decisdes em um dado momento ¢ limitada por decisdes e eventos ocorridos
anteriormente. A politica de juros altos ndo ¢ simplesmente uma decisdo isolada, mas faz parte de um
contexto bem mais amplo historicamente ligado ao descontrole dos gastos publicos no Brasil. O cobertor ¢
curto, as necessidades sdo muitas, e a voracidade daqueles que t€m acesso as tetas do Estado continua a
mesma de sempre. Os nossos nobres legisladores e seus polpudos aumentos de salario nos fazem lembrar
disso, dia apos dia. Generalizando, pode-se ficar com a observacdo de que o exercicio de se pensar o para
aonde vamos;, s6 tem sentido se pudermos compreender minimamente também o ;de onde viemos,,.



Segundo, ja esta mais do que na hora de se abandonar a visdo da regulagao como ;ciéncia;, substituindo-a
pela visdo da regulacdo como /arte;. Ha uma dindmica dialética de provocagdo reciproca entre regulado e
regulador. As acdes de um levam a contra-movimentos do outro, gerando novas agdes do primeiro, € assim
por diante. A regulacdo ndo ¢ como uma danga de um casalzinho, dois pra 14, dois pra c4, todo mundo no
mesmo ritmo e sem pisar no pé do outro. A relagdo entre regulador e regulado ¢ diferente. H4 dependéncia,
porque se o regulado quebra, a politica jogaré a culpa nos ombros do regulador. Mas relacdo ¢ de provocacao
e resposta, sempre criativa de parte a parte, em um jogo infinito limitado sé pela critiavidade humana. Nesse
ponto, o Brasil nao difere em nada do resto do mundo.

Terceiro, a regulagdo ¢ cheia de armadilhas. Por exemplo, nas propostas de reforma regulatéria mundo afora,
muito se tem falado em tornar as finangas mais mondtonas. O que se quer € evitar o financista malabarista,
substituindo-o pelo probo e conservador prestamista. Mas até a monotonia financeira esconde as suas
armadilhas. A experiéncia brasileira com juros altos ¢ ilustrativa nesse sentido. Ela serve, também, para nos
lembrar que ¢ sempre bom manter uma pontinha de ceticismo diante dos discursos heroicos.
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