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Resumo:

Estuda o modelo de regimes monetario-
cambiais de currency board para as economias
emergentes, proposto como solucdo simultanea
aos problemas de volatilidade macroeconémica e
crises bancérias freglientemente encontrados nes-
sas economias. Aborda os fatores macroeconomi-
Cos mais apontados como causa ou reflexo das
crises bancérias. Apds revisita ao debate sobre as
redes de seguranca financeira enquanto instru-
mento para lidar com os riscos sistémicos intrin-
secos a atividade bancéria, discute os aspectos
microecondmicos também ressaltados na literatu-
ra como determinantes das crises bancarias nas
economias emergentes. Tomando como referéncia
um esboco geral de operagcdo de um currency
board “puro’, tenta mostrar como este tipo de
regime monetario-cambia ndo elimina as possibi-
lidades de volatilidade macroecondmica e de cri-
ses bancérias, particularmente no caso das eco-
nomias maiores entre o conjunto de emergentes.
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INTRODUCAO

Crises bancarias tornaram-se um fendbmeno
mai s freqliente nas duas Ultimas décadas, tanto no
tocante a0 nimero de economias as voltas com
episddios de crise e faléncias de bancos, quanto a
frequiéncia destes episddios em cada regido. Des-
de as experiéncias examinadas por LINDGREN et
d. (1996); CAPRIO & KLINGEBIEL (1996);
DEMIURGUC-KUNT & DETRAGIACHE
(1997); KAMINSKY & REINHART (1998a);
GONZALEZ-HERMOSILLO (1999) e outros,
chamando atencdo para o fendmeno, as crises na
Asia e na Russia acrescentaram evidéncia adicio-
nal de suarelevancia. As pesquisas tém se voltado
para as crises bancérias em ambos os grupos de
economias avangadas e em desenvolvimento, mas
o enfoque mais freguiente dirige-se as economias
emergentes (GOLDSTEIN & TURNER, 1996;
KAMINSKY & REINHART, 1998b;
HAUSSMAN & ROJASSUAREZ, 1996;
ROJAS-SUAREZ, 1997; SACHS, 1996 e 1998;
RADELET & SACHS, 1998).

Na abordagem dessas crises bancérias nas
economias emergentes, aparece uma dupla ordem
de determinantes. Por um lado, aspectos “ macroe-
conémicos’ — balancos de pagamentos e regimes
cambiais, politicas fiscais e monetarias — séo0 a-
pontados como causa ou reflexo dos problemas
bancérios. Por outro, fatores “microeconémicos’
— estruturas de incentivos embutidas em redes de
seguranca financeira, mudangas nos processos de
concorréncia bancaria — também sdo ressaltados
nas origens ou nos desdobramentos das fragilida-
des bancérias.

O presente texto tem como objeto a proposta
de adoc&o de regimes monetério-cambiais de cur-
rency board por economias emergentes, defendida
por alguns eonomistas como solugdo, smulta-
neamente, para os problemas de instabilidade
macroeconémica e de crises bancarias freqlentes
nas economias emergentes. Segundo seus
proponentes, além das regras de gestdo monetaria
e cambia atinentes a0 currency board, ese
regime implicaria a montagem de “rede de
seguranga financeira” com baixa propensdo a
gerar crises bancérias recorrentes.”

Steve Hanke e Kurt Schuler, em copiosa literatura,
estdo entre os principais entusiastas quanto a generali-

O trabalho est4 estruturado na seguinte for-
ma. O item 1 aborda os chamados fatores macroe-
condmicos apontados como freqlientes nas crises
bancérias em economias emergentes. Em seguida,
no item 2, recuperamos alguns pontos do debate
recente sobre as redes de seguranca financeira
enquanto instrumento para lidar com 0s riscos
sistémicos intrinsecos a atividade bancaria.

O item 3 apresenta 0s aspectos microeconod-
micos também ressaltados na literatura como de-
terminantes das crises bancarias nas economias
emergentes. Além da volatilidade e dos demais
aspectos macroecondmicos, mencao crescente
tem sido feita as redes de seguranca financeira
presentes nestas economias, as quais estariam
induzindo a comportamentos excessivos de risco
moral (moral hazard) por parte de seus bancos.
Os problemas atribuidos a redes de seguranca
financeira, conforme resumo no item anterior,
colocar-se-iam nas economias emergentes com
ainda maior intensidade.

Finamente, o item 4 delineia os tragos gerais
dos regimes de currency board, buscando mostrar
como este tipo de regime moneté&rio-cambial con-
figura, simultaneamente, tanto uma estratégia
particular quanto a volatilidade macroeconémica,
guanto uma modalidade particular de redes de
seguranca financeira. Nesta modalidade de rede,
supde-se estrita disciplina fiscal, dém de maior
disciplina imposta pelos mercados sobre as insti-
tuicoes. >

Como conclusdo gera do trabalho, depreen
de-se que sG0 questionaveis as propriedades de
estabilidade macroecondmica atribuidas a regimes
de currency board em economias emergentes. Em
decorréncia do peso peculiarmente elevado que os
fatores macroecondmicos exercem sobre a estabi-
lidade tancéria nestas economias, segue-se que,
por melhor desenhadas que sejam suas redes de
seguranca financeira e por menor que sgja a dis-

zacdo de currency boards em economias emergentes.
Rudiger Dornbusch, por seu turno, mentém sistemati-
camente a defesa de sua implantagéo no Brasil.

“Nao sendo, porém, biunivoca a relacio entre, de um
lado, currency boards e, de outro, disciplina fiscal e
redes de seguranca financeira com condicoes restritivas
de acesso e com elevado contelido de autoregulagéo
dos bancos.
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posicdo a assumir riscos por parte dos bancos
locais, as flutuagbes macroecondmicas tendem a
tornar mais vulneraveis esses Ultimos. Afinal:

(1) face a volatilidade nos fluxos de capital
externo gque caracteriza estas economias, a estahi-
lidade da taxa nomina de cambio e de pregos se
faz acompanhar por ciclos reais mais acentuados,
inclusve em decorréncia dos movimentos das
taxas reais de juros que forgosamente acompa-
nham contra-ciclicamente o0s volteis ingressos de

capitd; e

(2) a ingtabilidade potencia torna-se ainda
mais intensa quando se trata de estabelecer tal
regime em economias grandes (conclusdo na ver-
dade passivel de extensdo a qualquer regime de
taxas ultra-rigidas de cAmbio em economias gran-
des). No caso de tais economias, € maior a proba-
bilidade e a importancia relativa de assimetrias
entre choques e ciclos domésticos e no resto-do-
mundo, assimetrias para as quais a flexibilidade
nomina do cambio constitui um instrumento de
gjuste que € abdicado com o currency board. Ta-
xas reais de cambio, neste regime cambiak
monetério, SO Ao gjustévels na presenca de gran-
de flexibilidade de precos nos setores de bens
nao-comerciaizaveis (non-tradables), uma pro-
priedade distante da evidéncia encontrada em
economias emergentes.

1 - DETERMINANTES DE CRISES
BANCARIAS EM ECONOMIAS
EMERGENTES: ASPECTOS
MACROECONOMICOS

As crises bancérias tendem a gerar maiores
externalidades negativas para o resto da economia
do que qualquer outro setor financeiro ou produti-
Vo (STIGLITZ, 1998; CANUTO & FERREIRA,
1999). Este aspecto distintivo soma-se a vulnera-
bilidade bancéria diante de riscos sistémicos de
iliquidez, como justificativa para as redes de segu-
ranca financeira.

Podemos incluir entre aquelas externaida-
des:

0 uso de recursos publicos para recapitaliza-
¢ao de bancos em dificuldades, particular-

mente quando a escala dos resgastes ultra-
passa os limites estritamente monetérios, em
nivel do balanco do banco central, e passa a
exigir aportes orcamentarios do governo;

o credit crunch, ou sga, o arrocho quantitati-
vo de crédito e/ou ampliagdo das margens de
spread entre taxas de captacdo e aplicacdo,
criando ou amplificando declinios da ativi-
dade no lado produtivo da economia. O pro-
blema é particularmente agudo em economi-
as — como as emergentes — baseadas no cré
dito bancério, nas quais os bancos, aém de
congtituirem o sistema de meios de pagamen-
to, s80 0s maiores detentores de ativos finan-
ceiros, financiam as aividades financeiras
nado-bancérias e carregam grande parte dos ti-
tulos da divida pablica;

aintensificacdo dos problemas informacionais

e de suas consequiéncias em termos de sele-
G0 adversa e risco moral. Durante crises fi-
nanceiras, 0s primeiros a aceitar taxas de ju-
ros mais atas serdo 0s menos merecedores
de crédito e tende a cair a qualidade dos in-
vestimentos na economia. Além disso, o pro-
prio processo de resgate de bancos pode re-
duzir os interesses privados no monitoramen-
to futuro do comportamento dos bancos;

as relagbes usuais entre o0s instrumentos no-
netarios e as metas intermediarias e finais da
politica monetéria sd0 subvertidas em Situa-
¢cOes de crise bancaria, ndo apenas no que
tange a previsibilidade minima essencial a
politica monetéria, como também nos limites
colocados sobre esta pelas possibilidades de
faléncia bancéaria. Condicdes de fragilidade
bancéria impedem ou limitam o eventual uso
de elevagdo de taxas de juros como instru-
mento de gestdo macroecondmica;

nas economias emergentes, integradas as f-
nangas globais, crises bancarias podem m-
plicar fuga de capital e subsequentes proble-
mas de balango de pagamentos. KAMINSKY
& REINHART (1998a) mostraram que, des-
de o inicio dos anos 80, a presenca de crises
bancérias tornaram-se indicador de proble-
mas com balancos de pagamentos em eco-
nomias emergentes, qualquer que sgjaadire-
¢d0 da causalidade entre ambos. A experién-
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cia de saida de capital do Japdo e desvalori-
zacd0 do iene gque suscitou operacdo conjunta
entre o Federal Reserve Board (FED) e o
Banco do Japéo, no ano passado, é demons-
trac8o de que economias avangadas também
podem defrontar-se com crises cambiais &
correntes de fragilidade bancéria; e

conforme exemplificado pelas experiéncias

durante as crises asidtica e russa, as externa
lidades negativas de crises bancarias em cer-
tos pontos do sistema financeiro global po-
dem alcancar grande amplitude.

Na explicagdo das diversas crises bancérias
em economias emergentes, pela literatura citada
na introducédo deste trabalho, aparece um conjunto
de elementos macroecondmicos. As economias
emergentes estariam sujeitas amaior “volatilidade
macroecondmica’, ora originando-se de suas rela-
¢Bes com o exterior, ora provindo de seu ambito
domeéstico. Néo se trata smplesmente de maior
flutuacdo, mas do fato de que o resultado médio
final finda sendo pior, em termos de desempenho,
do que aguele encontrado nos casos com maior
estabilidade.

Do lado externo, as flutuagdes nos termos de
troca de grande parte das economias emergentes
s80 mais acentuadas, particularmente nos casos de
economias menores e/ou com maior especiaiza-
¢do setoria em suas pautas de exportacdo. O im-
pacto da volatilidade sobre os clientes domésticos
afeta indiretamente os ativos bancarios, particu-
larmente nos momentos de baixa de pregos de
exportagdo e consequientes riscos de faléncia no
aparelho produtivo.

A volatilidade nas taxas reais de cambio
também afeta direta e indiretamente os bancos nas
economias emergentes. O efeito é direto sobre os
bancos quando ha descompassos entre seus ativos
e passivos, em termos de discrepancias entre eles
na denominagdo monetaria e/ou distancia muito
acentuada entre seus prazos de maturacdo. Indire-
tamente, os tomadores de empréstimos afetados
pela volatilidade podem vulnerabilizar as carteiras
bancérias.

Da mesma forma, a volatilidade nas taxas de
juros internacionals repercute com maior intensi-

dade relativa sobre os fluxos de capital para as
economias emergentes, cujos tragos peculiares
incluem exatamente a dependéncia macroecond-
mica em relagdo a s fluxos sensiveis aos dife-
renciais entre taxas de juros domésticas e exter-
nas. Ciclos de expansdo e retracdo no crédito ban-
cério acompanham as oscilagdes neste movimento
de capital externo, dado que as magnitudes rel ati-
vas deste movimento dificultam a esterilizagdo
integral de seu impacto monetario pelas autorida-
des monetéarias.

A volatilidade no crédito bancario tem um
efeito deletério porque, entre outros aspectos, 0
momento de boom tende a acontecer com deterio-
racdo na qualidade média dos ativos em carteira,
em decorréncia de sua velocidade de criagdo pe-
rante o leque de oportunidades de investimento
produtivo. Além disso, quando muda o sina do
ingresso de capital e do crédito bancério local, o
caréter abrupto da mudanca implica desconfianca
guantos aos bancos e sua vulnerabilidade sistémi-
ca

No lado domeéstico, a volatidade nas taxas de
inflagdo e/ou no crescimento econdmico, repercu-
tindo ou causando os elementos de volatilidade
externa acima mencionados, prejudicainclusive a
avaliacdo de riscos de crédito. A instabilidade
macroecondmica implica menor transparéncia
guanto aos fundamentos microeconémicos e, por
conseguinte, na seguranca bancéria.

O ciclo de crédito — e suas contrapartidas nos
precos de ativos em gera e no ciclo macroecon6-
mico — também pode ter origens domésticas, ndo
emergindo necessariamente dos ciclos de ingresso
e saida de capital. Este é 0 caso particularmente
das economias emergentes maiores, ainda que a
presenca de restricoes de divisas sgja traco consti-
tutivo de todas. O ciclo crediticio de origem -
meéstica resulta em problemas similares aqueles
mencionados no caso dos ciclos causados pela
volatilidade nos fluxos de capita externo. De
qualquer modo, os ciclos macroeconémicos e de
crédito nas economias emergentes, nos anos 90,
tém-se associado inegavelmente aos movimentos
de capital externo, no contexto das finangas glo-
balizadas.
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A recorréncia de expansies e Crises macroe-
condmicas a partir da aternancia entre ondas de
otimismo e pessmismo no conjunto dos agentes
econdmicos, com 0s bancos cumprindo pape
propagador, foi desenvolvida teoricamente nos
trabalhos de MINSKY (1986) e examinada histo-
ricamente por KINDLEBERGER (1978). Mais
recentemente, tem-se desenvolvido intensa litera-
tura tedrica oferecendo microfundamentos, na
explicagdo de tais surtos de otimismo e pessimis-
mo a partir da racionalidade do mimetismo e dos
comportamentos em manada, veja, por exemplo,
ARTUS (1995). Problemas em fundamentos nme-
croecondmicos subjacentes a crises acabam so-
frendo propagacdo, mediante o comportamento
em manada, a qual torna a crise mais acentuada
do que apontariam suas causas fundamentais.

N&o haveria em principio diferenca intrinse-
ca entre economias emergentes e avangadas quan-
to a possibilidade de ciclos locais no estilo
MINSKY-KINDLEBERGER. Por outro lado,
CALVO (1998 e 1999) formula uma andlise do
atual ciclo de expansdo e retragdo nos fluxos de
capital para economias emergentes a partir do
mimetismo, o qual se torna comportamento atra-
ente para parcela dos aplicadores dos paises avan-
¢ados nas economias emergentes. Dados os custos
informacionais maiores para aplicadores em esca-
la global, em comparacdo com a circulagdo de
capital dentro das proprias economias de origem,
a interacdo entre investidores informados e seus
imitadores acaba se fazendo presente, com cor-
respondentes configuragbes de super-expanséo e
retracéo stbita. Presumivelmente, custos informa-
cionais a respeito das economias emergentes sao
malores e, por conseguinte, também maior tende a
ser a presenca do mimetismo raciona e da instabi-
lidade destacada por CALVO (1998 e 1999).

Na origem do boom de capital para economi-
as emergentes dos anos 90, ou sga, no lado dos
sistemas financeiros das economias avangadas,
certamente esteve presente um excesso de oti-
mismo quanto as possibilidades de absor¢éo sus-
tentdvel e rentavel de capital nas economias e-
mergentes, a partir das reformas estruturais nestes
implementadas (KRUGMAN, 1995). Este super-
otimismo reforgou os incentivos criados pela a
bundancia de liquidez nas economias avancadas
(VAN'T DACK, 1998).

Nas origens daqueles fluxos, havia disponibi-
lidade em abundéncia de liquidez, aém de grande
apetite para tomar riscos e euforia na nterpreta-
¢cdo das reformas liberdizantes nas fronteiras e-
mergentes. Segundo dados do Bank for Internati-
onal Settlements (BIS), citados por VAN'T
DACK (1998), o volume liquido de empréstimos
bancarios internacionais, depois de crescer ataxas
anuais de 5% em 1993 e 1994, passou a aumentar
ao ritmo de 10% ao ano em 1996 e 1997. Na ver-
dade, enquanto, entre meados de 1995 e meados
de 1997, o tota dos créditos no exterior reporta-
dos a0 BIS pelos bancos dos paises avancados
elevou-se anuamente a taxa média de 3%, o ritmo
foi de 9% ao ano paraa América Latinae 19% ao
ano para os emergentes da Asia.

O grosso dos fluxos de crédito bancério para
as economias emergentes - sob a forma de en
préstimos diretos ou financiando investimentos
externos em titulos destas regides - ndo se materi-
alizou em substituicdo ao crédito bancé&rio nas
préprias economias avancadas. Grande parcela
dos rendimentos das operagOes era redepositada
em mercados financeiros off-shore, amplificando
0 mercado interbancario internacional fora de
alcance dos bancos centrais das economias avan-
cadas. Em tal circuito, a multiplicagdo de liquidez
e crédito internaciona pode manter-se livre de
restricbes, dém de permitir menor exposicdo a-
berta das matrizes das ingtitui¢des participantes,
em suas economias de origem.

Como seria de se esperar a partir de tais ori-
gens, outra caracteristica comum aos emergentes
foi o crescente encurtamento do prazo médio de
vencimentos dos titulos, especialmente apls a
crise mexicana. Mais da metade dos papéis de
economias emergentes nas carteiras dos bancos
tinha, ao final de 1997, menos de um ano até seu
vencimento. Como se sabe, foi também generali-
zado o uso de cldusulas permitindo a antecipacéo
de vencimentos em Vv&rios tipos de instrumentos
de aplicacéo naguel as economias.

Compreende-se entdo porque a possibilidade
de grandes e sibitos deslocamentos nos fluxos de
capital tende a durar como trago marcante nas
economias emergentes. Nas fases expansivas dos
créditos para uma ou mais economias emergentes,
temse nimeros crescentes de ingtituices em
desenfreada corrida competitiva para participar do
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fluxo, dispondo do circuito interbancario interna-
cional para fornecer funding a baixo custo. Uma
vez mudado o sinal do ciclo de crédito, a presenca
significativa de comportamentos em manada e de
panico se manifesta nas paradas bruscas e desor-
denadas de recursos, bem como na experiéncia
generalizada de overshootings de taxas de cambio
e de inflagdo e/ou de retracdo de crédito e reces-
s30.

As experiéncias com retracdo sibita e signi-
ficativa na entrada de recursos — ap0s periodo de
forte ingresso - e os consequientes impactos finan-
ceiros — sobre os setores publico e/ou privado -
incluem as crises financeiras na Turquia e na Ve-
nezuela em 1994, no México em 1994-95, na
Argentina em 1995, na Asia (Tailandia, Indoné-
Sia, Maasia, Filipinas e Coréia do Sul) em 1997-
98, na RUssia em 1998 e no Brasil em 1998-99.
Em cada um dos casos de crise, desenvolveram-se
aspectos especificos de vulnerabilidade durante a
fase expansiva de ingresso de capital, os quais
vieram a disparar a mudanca de sinal neste ingres-
S0 e as subseqiientes crises. ° Como origem @-
mum do surto maci¢o de entrada de capital, @
rém, pode-se localizar 0 super-otimismo com a
periferia emergente e a liquidez disponivel no
centro da economia global ou nos canais interban-
carios internacionais livres.

Um aspecto macroecondmico também cruci-
a corresponde aos regimes cambiais. Conforme
apontado por SACHS (1998), um dos elementos
encontrados em vérios dos casos de crise financei-
raacima citados foi o prolongamento no tempo de
taxas de cAmbio super-valorizadas, quer estives-
sem vigentes regimes de cambio fixo, com bandas
edtreitas de flutuagdo lentamente gustaveis ou

SFELDSTEIN (1999) estabelece uma taxonomia de
fatores de disparo ou de propagacdo presentes nas
crises recentes nas economias emergentes. problemas
de déficits crescentes na contacorrente do balanco de
pagamentos (México, Tailandia), descompassos patri-
moniais publicos ou privados quanto a denominacéo
monetaria (Coréia), corridas bancérias em fungdo de
descompassos patrimoniais em termos de moeda ou de
prazos (todos os asiaticos) e contégio (Argentina pos
México, Asia pdsTailandia, Brasil pés-RUssia). Os
fatores se reforcaram, ndo sendo excludentes. No caso
brasileiro, o contadgio pds-RUssia abateu-se sobre um
quadro de fragilidade fiscal e em termos do balanco de
pagamentos em contacorrente.

ndo, ou de currency board (objeto do préximo
item).

Apbs periodos iniciais em que eventos de o-
rigem externa e/ou interna suscitaram temporaria
valorizacdo real nataxa de cambio de equilibrio, a
reversdo desta foi tentativamente impedida, ainda
que ao custo de exaustéo nas reservas de divisas e
uma subseqiiente desvalorizagdo cambia. O pro-
cesso de crise financeira e desval orizagéo cambial
em espiral, umavez disparado e aprofundado pelo
panico e fuga macica de capital, desdobrou-se em
um overshooting macroecondmico em diregoes
opostas as da primeira etapa. Nos casos do Méxi-
co, dos asiaticos com cambio rigido e do Brasil, o
ciclo tendeu ou vem tendendo a concluir-se com a
reversdo parcia deste overshooting.

KAMINSKY & REINHART (1998a e
1998b) também apontam a presenca de “crises
gémeas’ nos bancos e no balango de pagamentos,
com causas comuns derivadas da dindmica “ per-
versa’ intrinseca a programas de estabilizagdo
com base na taxa e cambio. De inicio, o residuo
inflacion&rio, que se estabelece antes de comple-
tar-se a convergéncia da inflacdo local com a
mundial, leva a valorizacdo cambia em termos
reais. Esta valorizagdo, em conjunto com um bo-
om de importacbes e de crescimento pés
estabilizagdo, por suavez tendem a provocar défi-
cits em conta corrente crescentes e financiados via
empréstimos externos.

Com a continuidade destes déficits, os mer-
cados financeiros passam a acreditar na insusten-
tabilidade do programa e promovem atagues es-
peculativos. Visto que o boom em geral envolve a
expansdo dos créditos bancarios, com os bancos
cumprindo o papel de canais de captacéo dos re-
Cursos externos, a crise bancaria acompanha a
virada de sina no capita externo e nos precos de
ativos, acompanhando a crise cambia. O Brasl
seria uma variante, na qual mantiveram-se baixas
as taxas de investimentos privados e de alavanca-
gem e exposiGao a riscos por parte dos bancos, e
onde o boom de entrada de recursos teve o endi-
vidamento publico crescente como contrapartida
em termos de passivos. A insustentabilidade do
programa, independentemente do disparo da crise
ter se dado via contégio pos-RUss g, era derivavel
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dos déficits correntes no balanco de pagamentos e
do carater explosivo do endividamento publico.

Ha uma tendéncia em favor da idéa de haver
necessidade de maior flexibilidade nos regimes de
cambio, na expectativa de que suas flutuagdes em
resposta imediata aos chogues de ingresso e saida
de capital - dém das demais fontes de choque,
como 0s termos de troca, mudangas no estado de
confianca e na avaliacdo de riscos do pais etc. -
atenuem 0s incentivos a ataques especulativos.
Por outro lado, h& ainda aqueles que defendem,
como aternativa, a implantacéo de currency lo-
ards “ortodoxos’ e suas implicacBes em termos
de politica monetéria e de redes de seguranca, as
guais examinaremos no item 4.

Antes, contudo, cabe examinar o debate re-
cente sobre redes de seguranca financeira, bem
como os fatores microecondmicos das crises ban-
Cérias em economias emergentes.

2 - RISCOS SISTEMICOS E REDES
DE SEGURANCA FINANCEIRA

“Fahas de coordenacdo do mercado finan-
ceiro” acontecem quando Situagfes patrimoniais
individuais solventes (sustentaveis em termos de
risco e rentabilidade) sdo transformadas em insol-
ventes, ndo em decorréncia de atributos dos fur
damentos de seus ativos e passivos, mas de tent
porérias e reversiveis situacbes de escassez de
liquidez nos mercados de seus ativos. Falham
entdo os mecanismos de guste de mercado, com
este gerando resultados ineficientes, na medida
gue a precificagdo de ativos e das estruturas -
trimoniais afetadas afasta-se profundamente de
seus fundamentos.

O problema € grave quando ha sua transmis-
sibilidade sistémica, via contagio de escassez de
liquidez entre os mercados de ativos ou, adicio-
nalmente, via contégio expectacional sobre a con-
fianca nas estruturas patrimoniais envolvidas.
Choques isolados, incluindo a manifestacdo de
insolvéncia de estruturas patrimoniais individuais,
podem ocasionar ondas de choque de desapareci-
mento imediato de liquidez por sobre outros mer-
cados e ingtituigdes financeiras. A repercusséo das
ondas, ao invés de provocar impactos temporarios
durante o periodo de gjustes, pode levar a dtera-

¢cOes permanentes (faléncias) sem que estas se
justifiquem por mudancas nos fundamentos.

Trata-se de um risco sistémico, na medida
gue ndo se deriva das propriedades intrinsecas de
risco dos portfdlios individuais (OCDE, 1991;
HERRING & LITAN, 1995; AGLIETTA, 1998).
A ineficiéncia a ele associada decorre da destrui-
cdo de capital que ndo ocorreria em condigdes
normais de funcionamento do sistema — inclusive
0 “capita informacional”, especifico e néo-
transferivel, acumulado pelos intermediérios fi-
nanceiros em relacdo a seus clientes (STIGLITZ,
1998).

Os bancos sdo as \itimas potenciais, por ex-
celéncia, de colapso por contagio. Funcionam
com uma intrinseca fragilidade financeira, na
medida que o contraste entre, de um lado, aliqui-
dez e rigidez de valor dos passivos e, de outro, a
iliquidez dos ativos os torna particularmente vul-
neraveis em situagdes de liquidacdo. Corridas aos
bancos, ou sga, retirada massiva de depdsitos,
encontra as ingtitui¢cdes as voltas com rigidez de
COMPromissos, enquanto  seus ativos sd podem
ser liquidados com grande desval orizagéo.

Por isso mesmo, além da supervisio e regu-
lacdo que controle o grau de exposi¢éo e vulnera-
bilidade dos bancos, h&d muito se considera conve-
niente a presenca de esquemas formais de seguros
de depdsitos para proteger o valor destes e garan-
tir a normalidade no sistema de pagamentos.
Adicionalmente, ha também a atuacdo do banco
central como emprestador em Ultimainsténcia. De
Sua posicao externa ao sistema bancario, o banco
central pode injetar liquidez em bancos especifi-
cos, mediante empréstimos a estes, e assm conter
os contagios de falta de liquidez e a ineficiéncia
correspondente em termos de faéncias desprovi-
das de razbes em fundamentos de ativos e passi-
vos. Os mercados interbancarios de crédito, a-
companhando a compensagao, facilitam a circula-
¢ca0 de liquidez em tempos normais e também
podem gjudar contra o risco sistémico.

A expressdo “rede de seguranca financeira’
designa o conjunto de regras e instrumentos (se-

“Sobre as tendéncias recentes na supervisio e regula-
¢30 bancéria, nas economias avancadas e na atividade
bancaria internacional, veja CANUTO & LIMA
(1999).
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guros de depésitos, empréstimos em Ultima ins-
téncia) para contencdo dos riscos Sistémicos asso-
ciados a vulnerabilidade financeira bancéria e a
outros distirbios de carder abrangente
(CALOMIRIS, 1997; BROCK, 1998). Redes de
seguranca e sistemas de regulacdo — requisitos de
capital, mecanismos de supervisio, regras de re-
capitalizagdo, regras de entrada e fechamento de
ingtituicdes etc. — foram emergindo e evoluindo,
a0 longo do tempo, para lidar tanto com as fahas
de mercado derivadas da assimetria de informa-
¢Oes, quanto com as colocadas pela vulnerabilida-
de financeiraintrinseca a atividade bancaria.

As redes de seguranca transferem riscos para
0 governo, a0 mesmo tempo em que promovem o
“aprofundamento financeiro”. Como observa
BROCK (1998):

“Assim como o0s bancos podem carregar o
risco residual de muitos projetos diversificados de
forma melhor que agentes individuais, 0 governo,
a0 segurar um conjunto diversificado de bancos,
pode carregar o risco residua de faléncia bancaria
de modo melhor que qualquer conjunto de deposi-
tantes em um banco individual. A despeito de se
dizer freqientemente que a melhor rede de segu-
ranca € aguela que resulta em participantes do
mercado comportando-se como se ela ndo existis-
se, o fato é que redes de seguranca bancaria bem
delineadas devem dterar o comportamento bancé
rio e aprofundar a intermediacéo financeira, ne-
diante alguma transferéncia de risco para 0 gover-
no”.

Por outro lado, a presenca de redes de segu-
ranca cria problemas proprios de selecdo adversa
e risco moral, além dos naturalmente gerados pela
presenca de assimetrias de informagéo nas transa-
¢Oes financeiras. A existéncia de seguros de depd-
sitos e/ou de empréstimos do banco centra ar
menta os incentivos dos bancos a incorrer em
riscos, 0 que finda elevando a probabilidade de
recurso aos primeiros (MISHKIN, 1992). Da
mesma forma, ha um efeito em termos de selecéo
adversa no tocante aos tipos de empresarios que
s30 atraidos a investir no ramo bancério, com as
redes funcionando como estimulo a entrada de
empresarios mais propensos ao risco. Necessida-
des especificas de supervisdo e regulacéo se colo-
cam para enfrentar tais problemas.

Uma rede de seguranca sera tdo melhor
guanto consiga oferecer os beneficios de impedir
0S riscos sistémicos e estimular 0 aprofundamento
financeiro, com 0 minimo de custos derivados da
transferéncia de risco para o governo. Na extensdo
em que uma rede de seguranca formamente esta-
belecida fracasse na antecipagéo de problemeas,
sera substituida por outra, ex post, na qual predo-
minara a acdo discriciondria, ao invés de regras,
na transferéncia de riscos para O governo
(BROCK, 1998).

Segundo parte da literatura sobre o tema, 0
seguro de depdsitos, por exemplo, tende a distor-
cer 0 comportamento das institui coes seguradas e
a engendrar formas de risco mora que elevam os
riscos bancérios e 0s custos para o contribuinte.
No caso do risco moral (moral hezard), trata-se
de um problema de informacdo assmétrica que
surge apds a ocorréncia da transagcdo: 0 empresta-
dor corre o risco de que o emprestante, apos rece-
ber 0 empréstimo, se engaje em atividades indese-
javeis do ponto de vista daquele; uma vez obtido
0 empréstimo, 0 emprestante pode desenvolver
atividades mais arriscadas, as quais, muito embora
oferecam retornos potencialmente maiores, ofere-
cem riscos igualmente maiores.

A existéncia do seguro de depdsitos, portan-
to, eleva os incentivos bancérios para correr ris-
Ccos, 0 gque acaba aumentando a probabilidade de
ocorrer 0 recurso ao seguro. Como os depositantes
sabem que ndo sofrerdo perdas no caso de uma
faéncia bancaria, deixam de impor ao banco a
disciplina de mercado, o que, no caso, significaria
retirar seus depdsitos quando suspeitassem que o
banco estivesse assumindo posi¢des demasiada-
mente arriscadas. Consequentemente, os bancos
protegidos por seguro de depositos podem acabar
assumindo maiores riscos que numa situagdo em
gue esse deposito Ndo existisse.

Adicionamente, o risco moral criado por
uma rede de seguranca financeira cria outro dile-
ma para os reguladores. Como a faléncia de um
grande banco torna mais provavel a ocorréncia de
uma instabilidade financeira de grandes propor-
¢Oes, os reguladores naturamente relutam em
permitir a quebra de um grande banco; no jargéo
da literatura sobre regulagdo e supervisdo, um
banco como esse é considerado "grande demais
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para quebrar" (too big to fail). Um problema com
essa politica, com efeito, € que ela aumenta os
incentivos de risco moral para os grandes bancos.
Na medida em que seus depositantes sabem que
um determinado banco é visto como "grande de-
mais para quebrar, ndo terdo incentivos para
monitoré-lo e puni-lo com a retirada de depositos
Casd 0 MesMOo Se engaje em operagies excessiva-
mente arriscadas.

Uma alternativa, por exemplo, seria o ofere-
cimento de empréstimos de liquidez somente a
bancos ameacados por corridas bancérias cujos
retornos liquidos prospectivos derivados de seus
portfélios ndo justificassem essa corrida por parte
dos depositantes. O objetivo das operagles seria
estritamente o de tornar desnecessaria a liquida-
G0 antecipada - e, portanto, a custos ndo justif i-
cavels em termos de fundamentos econdémicos -
de ativos e investimentos iliquidos detidos por tais
bancos.

Caso, entretanto, investigagdes detalhadas do
banco centra revelassem uma insolvéncia do
banco - o vaor prospectivo esperado de ativos
inferior ao nivel corrente de direitos de saque de
Seus depositantes - a opgao seria entdo por seu
fechamento. De qualquer modo, mesmo no caso
de solvéncia com iliquidez merecedor do emprés-
timo, este deveria envolver taxas de juros puniti-
vas e colaterais significativos, para demover ris-
cos morais de repeticao de episodios.

Esta é a chamada “ doutrina de Bagehot” para
0 mango do empréstimo em Ultima instancia,
desenvolvida por este banqueiro-economista no
final do século passado na Inglaterra e que consti-
tuia entdo a visdo concretamente adotada pelo
Banco da Inglaterra. A doutrina incorporava tam-
bém aidéia de que as intervencbes e empréstimos
ndo deveriam ser previsivels, mantendo-se uma
“ambiguidade calculada’ do banco central quanto
a efetuar operagdes de salvamento (AGLIETTA,
1996).

HERRING & LITAN (1995) criticam a cha
mada "ambiguidade calculada" praticada, de fato,
segundo eles, pela maioria dos bancos centrais, a
saber, um "comprometimento incerto” em prover
assisténcia emergencial de liquidez as ingtituicoes
para ndo comprometer a "disciplina de mercado”.
Na sua visdo, essa ambiguidade é falha e piora o

problema por duas razées basicas: (a) por fornecer
uma vantagem competitiva esplria aos grandes
bancos, cujos depositantes esperam estar plena-
mente garantidos pelo banco central numa crise e
(b) por ndo reverter de anteméo as corridas banca-
rias por parte dos depositantes. Na verdade, sus-
tentam, a incerteza quanto as intengdes do banco
central em fornecer assisténcia emergencia de
liquidez pode acelerar corrida bancaria.

Sendo assim, sua sugestdo € gque os bancos
centrais anunciem explicitamente quais bancos
serdo socorridos e em quais situagdes. Essa paliti-
ca de pré-comprometimento deixaria claro quais
bancos ndo sero socorridos, assegurando um
papel significativo para a disciplina de mercado
para esses bancos.

Independentemente de adotar-se a ambigui-
dade calculada ou o pré-comprometimento, uma
dificuldade com a doutrina de Bagehot decorre do
fato de que, conforme reconhecido pela propria
teoria moderna da intermediacéo financeira, os
aivos de um banco sdo bastante opacos, dificul-
tando sua avaliagio precisa por parte de um d>-
servador externo. Segundo SHARPE (1990) e
RAJAN (1992), por exemplo, opacidade
deriva do fato de os intermediarios adquirirem
informagdes proprietarias sobre seus emprestimos
a0 longo do tempo, o que Ihes permite obter ga-
nhos de monopdlio, de um lado, mas diminui a
liquidez dos ativos do banco, por outro. Em Situa-
cOes de stress, torna-se dificil distinguir claramen-
teailiquidez dainsolvéncia.

Neste aspecto, um mercado interbancario ati-
VO para reservas liquidas geraria sinais adicionais
para uso do banco central, mesmo que imperfe-
tos. Tais sinais estariam embutidos nas taxas de
empréstimo dos bancos carentes de liquidez no
mercado interbancério. O mercado interbancario e
0 prestamismo de Ultima insténcia - particular-
mente atuando conjuntamente — congtituiriam
suporte e dternativa parcial ao seguro de depési-
tos governamental.

Ha dificuldades, enfim, na adogéo da doutri-
na de Bagehot. Conforme dito, nem sempre as
informagbes disponiveis permitem discernir ine-
quivocamente as situaces de iliquidez com sol-
véncia. Além disso, aprofundamentos de crises
e/ou elevacdo prolongada de taxas de juros podem
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tornar insolventes estruturas patrimoniais inicial-
mente sustentaveis.

Alguns autores — por exemplo, CALOMIRIS
(1997) - tém questionado de maneira ainda mais
incisiva e profunda a prépria seguranca da maio-
ria das redes de seguranca financeira atualmente
existentes. CALOMIRIS (1997) sugere a criagdo
de uma rede de seguranga por ele batizada de
“rede de seguranca pds-moderna’, cuja motivacao
seria evitar 0 abuso da protecdo governamental
gue se concretiza quando 0s custos de acesso a
rede de seguranca por parte dos bancos n&o refle-
tem adequadamente suas decisdes quanto a correr
riscos.

Na sua visdo, qualquer reforma adequada do
seguro de depositos, por exemplo, deve: reduzir a
propensdo a tomada de correr riscos ou tornar o
custo de protecdo contra perdas dos depositos
bancérios sensivel ao grau de risco dos depdsitos
segurados. Em ambos os casos, se removeria 0
incentivo dos bancos para aumentar seus riscos
em resposta a perdas de capital, ja que néo recebe-
riam qualquer subsidio por esse aumento.

Em principio, segundo ele, depositantes néo-
segurados teriam 0s incentivos necessarios para
monitorar e penaizar 0s bancos r assumirem
posicdes de risco de ativos que aumentassem 0
risco de inadimpléncia dos depdsitos. Existe, e+
tretanto, um problema de informagdo assimétrica,
na medida em que os riscos bancarios ndo sao
suficientemente transparentes para um observador
externo. Ou sga, na auséncia de assmetria de
informagBes ndo existiriam problemas de incenti-
VOs na rede de seguranga, uma vez que a regula-
¢ao do risco bancério, dado o custo nulo de obser-
vacdo do risco de depdsitos, poderia ser faciimen-
te realizada. Na auséncia de assmetria de infor-
macdes, contudo, também ndo haveria a necessi-
dade de bancos e, muito menos, de uma rede de
seguranca bancaria. Ironicamente, portanto, 0s
problemas informacionais que ddo origem aos
bancos e a0 desgjo de uma rede de seguranca (pa-
ra evitar panicos bancarios) sdo 0s mesmos que
dificultam sobremaneira a estruturagdo de uma
rede de seguranca bancéria capaz de resolver os
problemas de incentivos em questéo.

Portanto, prossegue CALOMIRIS (1997), os
requisitos de capital minimo tradicionamente
utilizados como instrumento de regulacéo ofere-
cem uma solucdo inadequada para os problemas
de incentivo inerentes & montagem de uma rede
de seguranca, sendo duas as razbes basicas. A
primeira € que os padrdes de capital contdbil tém
exito quanto arestringir o risco somente na medi-
da em que os reguladores assegurem que o valor
contabil guarde uma relagéo proxima com o valor
de mercado do capita. A segunda é que mesmo
gue a condicdo anterior sgja atendida, padrbes de
capital ndo sdo suficientes para evitar que atoma-
da de posi¢cdes mais arriscadas sgja influenciada
pel os subsidios oferecidos pela rede de seguranca.

Com base nessas deficiéncias dos requisitos
de capital minimo, CALOMIRIS (1997) apresenta
uma proposta de reforma do seguro de depésitos,
em direcdo de introduzir maior disciplina pelo
proprio mercado, através de “requisitos de divida
subordinada’. Segundo o autor, este mecanismo
teria a vantagem de viabilizar a geragéo dos n-
centivos desgjados com um conjunto reduzido de
regras regulatérias e sem recorrer a supervisores
governamentais para analisar a situagdo do portfo-
lio de empréstimos do banco.

Em linhas gerais, trata-se de estabelecer uma
regra que obrigue os bancos a financiar uma fra-
¢a0 minima de seus ativos do tipo non-reserve
com titulos de divida (debéntures) subordinada
(certificados de deposito ndo-segurados e sem
direitos preferenciais em caso de faéncia) ren
dendo algo ndo muito superior a taxa sem risco.
Esta regra forgaria os bancos a operar com posi-
¢Oes de nivels baixos de riscos pela seguinte ra-
z&80: os detentores dessa divida subordinada -
mente a manteriam em seus portfolios se estives-
sem convencidos de que os riscos de alavancagem
e de portfélio do banco sfo suficientemente bai-
X0S para assegurar aquele baixo rendimento sobre
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a divida. Mesmo que houvesse agquisi¢éo cruzada
de tais titulos entre os proprios agentes finance-
ros, ingtaar-se-ia a “auto-supervisdo” e a “auto-
regulaci0” no sistema. °

O sentido geral da proposta de revisdo dos
seguros de depdsitos, na linha representada por
CALOMIRIS (1997), tem dsdo o de reforcar a
disciplina de mercado sobre os bancos, vale dizer,
a presséo exercida sobre seus gerentes por parte
de credores que ndo sgjam segurados. Por exem+
plo, os depdsitos a ser segurados seriam apenas 0s
de pequenos montantes, provenientes de agentes
sem meios de avaliar diretamente os riscos bancé
rios, bem como agueles estimados como o suporte
direto dos meios de pagamento, dado serem estes
os candidatos a originar disturbios sistémicos. Os
outros tipos de passivos bancérios, substitutos de
instrumentos de divida de mercado (certificados
de depdsito, titulos de médio prazo, bonds), fica-
riam fora de seguros oficiais.

Enfim, com o redesenho dos seguros de de-
positos de modo a diminuir suas tendéncias favo-
rveis aos riscos morais, a propria necessidade de
recurso aos empréstimos em Ultima insténcia tam-
bém poderia ser reduzida. No tocante a estes em-
préstimos, os principios da doutrina de Bagehot
guanto a penadidades, bem como - quando possi-
ve - a demarcagdo entre Stuacdes de iliquidez e
insolvéncia reforgariam a disciplina de mercado.

Os mecanismos mercantis de crédito entre
bancos e entre estes e seus credores, ainda que

°Na Argentina, uma lei promulgada em novembro de
1996 passou a exigir que os bancos financiem 2% de
seus depdsitos sob a forma de titulos de divida “subor-
dinada’, ou sgja, algo na direcdo dessa proposta de
CALOMIRIS (1997). O requisito garante que, inde-
pendentemente de existirem seguros para o resto dos
passivos, agueles 2% sob a forma de titulos sigam e
reflitam a sinalizag8o direta dos mercados. Nos termos
deste autor (p. 36):“A despeito de ser um comego no-
desto, o enfoque da Argentina pode estar abrindo um
novo capitulo na histéria dos seguros de depésitos, um
no qua a disciplina dos mercados privados atue em
concerto com a protecdo governamental, de modo a
permitir a liberalizagdo financeira com incentivos
compativeis. A perspectiva atraente € a de que a credi-
bilidade da disciplina de mercado permitira aos bancos
penetrar em um conjunto nais amplo de atividades,
sem haver o receio de que isso produza abuso da rede
de seguranca.”

imperfeitos substitutos dos mecanismos oficiais,
deveriam economizar 0 uso destes ultimos, de
modo a obter-se uma propor¢éo mais balanceada
de mecanismos publicos e de mercado na rede de
seguranca  financeira.  Continuariam  néo-
supérfluos os sistemas de supervisdo e regulacéo
bancéria, para evitar a necessidade de ambos os
seguros e empréstimos em Ultima instancia. Con-
tudo, conforme a linha de argumentacéo exempli-
ficada por CALOMIRIS (1997), haveria necess-
dade de utilizar, em maior grau, mecanismos de
“auto-supervisdo” e “auto-regulacdo” pelos pro-
prios mercados financeiros. Como veremos a
seguir, a questéo da eficacia das redes de seguran-
cafinanceira aparece com intensidade no caso dos
mercados emergentes.

3 - DETERMINANTES DAS CRISES
BANCARIAS EM ECONOMIAS
EMERGENTES: ASPECTOS
MICROECONOMICOS

Além das véarias dimensdes nas quais se a-
presenta a volatilidade macroeconémica como
causa de crises bancarias em economias emergen-
tes, conforme vimos no item 1, também s res-
sdltados “fatores microecondémicos’ frequente-
mente presentes nestas crises. Por fatores microe-
condmicos entende-se a estrutura de incentivos
gue rege o comportamento dos agentes envolvidos
e seus efeitos nos portfolios e na alocagéo de re-
cursos. A literatura aponta, nas economias emer-
gentes, a presenca frequente e significativa dos
usuais problemas com incentivos, abordados no
item anterior, como manifestacéo do estagio insti-
tucional ainda “n&o-avancado” em seu desenvol-
vimento.

A implementacdo inadequada de processos
de liberalizacéo financeira tem sido reconhecida
como causa freguiente de crises bancérias nas eco-
nomias emergentes, particularmente quando aque-
les processos se ddo de forma répida e abrupta,
sem adaptacdo inclusive do regime de supervisao
e regulacdo. No cenério pré-liberdizacdo, os ban
cos operam em um ambiente concorrencial no
qgual regras restritivas sobre tixas e formas de
captacao e aplicacdo — a “repressdo financeira’ —
s80 compensadas pela protecdo governamenta. O
ambiente competitivo ndo é indutor de investi-
mentos em avaliacao de riscos e em capacidade de
monitoramento dos clientes.
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ApGs a abertura no ambiente competitivo, 0s
bancos tendem a revelar deficiéncias concorrenci-
ais perante novos ingressantes e, inclusive, as
inovacOes financeiras destes. Falta a estes bancos,
no novo quadro, uma estrutura patrimonial — in-
clusive do “capita informaciona” de STIGLITZ
(1994) — adequada ao novo contexto. Além disso,
apropriareducdo no valor de suas franquias tende
atorna-los mais propensos a assumir riscos, diar+
te do acirramento da concorréncia e de suas des-
vantagens nesta.

Conforme  examinado  por DIAZ-
ALEJANDRO (1985), o resultado da liberdiza-
¢do, em tais condigdes, pode ser a acentuacéo da
instabilidade bancéria e financeira das economias
antes as voltas com a “repressdo financeira’. A-
lIém das ja referidas distorgbes na estrutura de
incentivos em decorréncia do estégio preliminar
de desenvolvimento ingtitucional nos marcos da
economia de mercado e a “disciplind’ deste, a
crescentamrse aquelas derivadas do ambiente
concorrencia natransicdo mal conduzida.

Um problema correlato diz respeito ao “apro-
fundamento financeiro” precoce e sem solidez que
apresentam algumas economias emergentes. Em
geral, indices crescentes de valor dos agregados
monetérios mais amplos em relacdo ao Produto
Interno Bruto (PIB) sdo vistos como um dos tra-
¢os caracteristicos da maturidade financeira que
acompanha os estégios avangados de desenvolv i-
mento econdmico. Nao necessariamente tem ocor-
rido assm nos casos das economias emergentes.
Como observaram GOLDSTEIN & TURNER
(1996) acerca do aprofundamento financeiro nes-
tas economias:

“Se 0 crescimento dos passivos bancéarios for
muito répido em relacdo aos tamanhos da econo-
mia e do estoque de reservas externas, se os ativos
bancérios diferem significativamente dos passivos
no tocante a liquidez, a maturidade e as moedas
em que estéo denominados; se o capital dos ban-
Cos €/ou as provisdes para perdas com emprésti-
mos ndo se expandem de modo a compensar a
volatilidade nos ativos bancérios; e se a economia
esta sujeita a grandes choques de confianca (al-
guns dos quais provenientes de eventos externos
fora de seu alcance): pode-se ter entéo uma receita
para crescente fragilidade do sistema bancario.”

Em relagdo as economias avancadas, ha bai-
xa presenca de mecanismos desenvolvidos de
funding de longo prazo para os bancos, no lado
dos passivos, bem como de securitizaggo no lado
dos ativos — a qua permitiria maior liquidez e
transferéncia de riscos. No caso da liquidez da
carteira de ativos bancarios, esta acaba sendo
tentativamente administrada com a predilegdo por
empréstimos de curto prazo, titulos da divida p-
blica e/lou aplicagbes em ativos especulativos
(inclusive imobiliarios, quando ha liquidez em
seus mercados secundarios). O sistema bancério €
obrigado a defrontar-se com a seguinte diguntiva

apresentar menor capacidade de alavancagem
e disponibilidade de financiamento de investimen-
tos de longo prazo para os tomadores de recursos
do ssema; ou

se aceitar assumir tal responsabilidade e os
decorrentes graus de vulnerabilidade microeco-
ndémica, servir de grande propagador — e potencia
vitima - dos elementos de vulnerabilidade macro-
econdmica.

Conforme examinado por KAMINSKY &
REINHART (1998a e 1998b), as crises financei-
ras recentes na Asia e na América L atina apresen-
tam combinaces de fatores macro e microeco-
ndmicos como os aqui descritos. Na versdo origi-
na de KAMINSKY & REINHART (1998a), ca-
tada de 1995, as autoras haviam encontrado dife-
rencas significativas entre os episodios de crise
financeira nas duas regides, inclusve a maior
freqUéncia e intensidade na América Latina. Em
KAMINSKY & REINHART (1998b), porém,
concluem que as diferencas regionais parecem
estar se diluindo.

Algumas das diferencas na volatilidade das
contas de capital nos balancos de pagamentos e
dos setores financeiros teriam diminuido a partir
da combinacdo, comum as duas regides, entre
mercados financeiros desregulamentados e maxi-
ma mobilidade de capital no contexto das financas
globalizadas. Com a ascencdo relativa de capitais
de curto prazo na composi¢do dos fluxos de -
gresso de capital externo e, ab mesmo tempo, com
0s booms de crédito alimentando os surtos de
elevacdo de precos imobiliarios e de ativos que
antecederam o estouro de suas “bolhas’ em 1997,
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a Asia estaria revivendo os episddios pos-
liberalizago financeira da America Latina.

Vale observar uma diferenca relevante entre
0s dois casos. Enquanto os riscos morais no caso
asi@tico decorreram do recurso potencial e impli-
cito as redes de seguranga, na América Latina a
experiéncia tem sido de recurso efetivo e explicito
amecanismos de socializagdo das perdas.

No ciclo que estilizam como representativo,
KAMINSKY & REINHART (1998a e 1998b)
propdem a conjuncdo entre, de um lado, fatores
macroecondmicos — como sua visdo da dindmica
intrinseca a programas de estabilizacdo com anco-
ra cambia, delineada no item 1 ha pouco - e, de
outro, a acentuagdo da volatilidade e sequiéncia de
fases de boombust por fatores microecondmicos
como os aqui descritos. A liberalizagéo financeira
em contextos com distor¢bes microeconémicas
(tais como seguros implicitos de depositos) seria
responsavel por super-alimentacéo do surto credi-
ticio e do subsequente colapso bancéario. Da mes-
ma forma, os impactos locais de ateragcdes nas
taxas de juros internacionais e nos fluxos de capi-
tal seriam amplificados pel os bancos em seu papel
de intermedi&rios, aumentando a probabilidade
de, ao final do ciclo, ocorrerem corridas bancérias
e crises financeira e cambial. °

Em resumo, a taxonomia sobre as crises ban-
cé&rias em economias emergentes leva a crer que
0s objetivos perseguidos com os sistemas de sr
pervisdo e regulacdo e com as redes de seguranca
requerem uma dupla agenda. Por um lado, no
plano microecondmico, 0 desenvolvimento e a-
primoramento de instituigdes e estruturas de n-
centivos adequadas, incluindo os proprios elemen-
tos constitutivos da regulagdo. Por outro, no to-
cante aos aspectos macroecondmicos, a consistén-
cia intertemporal das politicas fiscal, monetéria e
cambia torna-se condi¢do necess&ria e constitui-

%0 caso da liberalizaggo-cum-distorgdes se aplicaria &
experiéncia origina do Cone Sul latino-americano e a
asi@tica recente, enquanto a supertransmissdo de cho-
qgues de liquidez externa seria comum inclusive ao
Meéxico. No caso do Brasil, conforme ressaltamos na
nota anterior, ao final do ciclo foi menor o grau de
vulnerabilidade em primeira instancia dos bancos, com
a divida publica constituindo-se no absorvedor em
Ultima instancia do processo.

se talvez no campo de batalha mais arduo a ser
enfrentado.

Mesmo com o cumprimento da dupla agen-
da, permanece a divida sobre a suficiéncia de
taxas flexivels de cambio e do mangjo fiscal e
monetario para manter tal consisténcia macroeco-
ndmica diante dos choques provenientes do exte-
rior, inclusive das ondas de disponibilidade e es-
cassez de capital, particularmente — conforme
vimos no item 1 - se prevalecem o0s aspectos na
origem dos fluxos de capital ressaltados na linha
Minsky-Kindleberger ou em suas versbes com
microfundamentos. Os fatores externos aos emer-
gentes — push factors, na origem — ocupam maior
papd explicativo nos fluxos de capital do que os
fatores domésticos — pull factors, no destino
(CALVO, 1998 e 1999; LEIDERMAN &
REINHART, 1993 e 1996).

Portanto, as tentativas de gestdo macroeco-
ndémica intertemporalmente consistente, em con-
junto com a reformulacéo de redes de seguranca
bancéria, nas economias emergentes, ndo conse-
guiriam por S sO dterar endogenamente o perfil
vol&il de grande parcela dos fluxos de capita
externo. Politicas especificas voltadas para o av
frentamento de tal volatilidade tornam-se necessa-
rias (FELDSTEIN, 1999). '

Por sua vez, como veremos a seguir, as con
sequéncias potenciais da volatilidade nas relactes
externas da economia emergentes colocam-se
anda com mais forga na opgéo diametralmente
oposta, vale dizer, levar ao limite a rigidez cambi-
a mediante implantagdo de regimes de currency
board.

"Ha que se observar, por outro lado, o fato de que nem
todos os analistas concordam quanto a opini&o de que a
volatilidade nos fluxos de capital para as economias
emergentes mantém alguma exogeneidade em relacéo
a gestdo macroecondmica e cambia e a estrutura de
incentivos locais para os bancos. Para MISHKIN
(1999), por exemplo, a volatilidade nos fluxos de
capital para a Asia foi sintoma e ndo determinante das
crises. Ja autores como FELDSTEIN (1999) e outros
citados acima no texto, como nds, sem negar a relevan-
cia dos fatores microecondmicos, preferem ndo creditar
apenas a gestdo cambial, fiscal e monetaria doméstica a
responsabilidade pelo lado macroeconémico das crises
nas economias emergentes.
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4 - REGIMES DE CURRENCY
BOARD 8

Diferentemente de outros regimes que com-
binam conversibilidade cambid e taxas de cdmbio
rigidas ou administradas, no currency board a
credibilidade do compromisso de conversibilidade
a taxas fixas € buscada com a manutencéo de re-
servas externas (divisas, ouro ou outros ativos
liquidos) em geral acima do valor correspondente
de moeda local em circulagdo. Caso sgja implan-
tado de forma “pura’ ou “ortodoxa’ (com obedi-
éncia estritadas regras), o currency board restrin-
ge fortemente, em nivel doméstico, as funcdes
déssicas do banco central.

O volume de dinheiro local passa a depender
automaticamente da disponibilidade de reservas
externas oficiais que Ihe sirvam de lastro. Diante
de variagOes nessa disponibilidade, restam as d-
ternativas de adequar o montante de moeda local
em circulacdo e/ou de mudar em sentido inverso
as taxas domésticas de juros, como forma tentati-
vade reverter avariacdo de reservas.

Por seu turno, o papel de emprestador em ul-
tima insténcia cumprido junto ao sistema bancario
e financeiro loca torna-se limitado, visto que o
banco centra fica proibido de variar autonoma-
mente 0s montantes de passivos contra s proprio
em moeda local. Trata-se de uma espécie de dele-
gacdo das fungbes monetérias ao exterior, visto
gue a politica monetéria (volume de liquidez,
taxas de juros, recursos para redes de seguranca
financeira etc.) passa a depender do montante
liquido de créditos externos privados ou publicos
para o pais e/ou de superavits acumulados na con-
ta corrente do balango de pagamentos.

Isto ocorrera quer o currency board monopo-
lize a responsabilidade de retencéo de divisas ou
permita a coexisténcia entre a moeda por ele emi-
tida e algum sistema de crédito erigido a partir de
reservas de divisas dos agentes privados. Por ar
tro lado, a coexisténcia abre a possibilidade de
gue, em tese, parte das fugas da moeda loca ve-
nham a ocorrer dentro do préprio sistema banca-

A lista de paises atuadmente com currency boards
inclui Argentina, Hong Kong e alguns da Europa Ori-
ental (Estbnia, Lituania, Bulgéria e Bbsnia).

rio doméstico, sem necessariamente implicar fuga
de capital do pais e consequentes crises de liqui-
dez dos bancos locais. Neste caso, 0 currency
board perde divisas para os bancos e vé-se obri-
gado a destruir moeda local, mas a0 menos néo
diminui o volume total de liquidez nos bancos e
na economia. O suposto é o de que a fuga ndo
corresponda a crise de confianga no préprio sis-
tema bancario.

A limitacdo aos empréstimos em Ultima ins-
tancia, no currency board “ortodoxo”, ndo € abso-
luta porque ainda permanece certa margem de
manobra no manejo das reservas disponiveis. No
entanto, este manejo sofre circunscricao estrita.

O banco centra cléssico tem, como contra-
partida da base monetéria (moeda em poder pi-
blico mais dep6sitos dos bancos comerciais no
banco centra) que compbe seu passivo, tanto
reservas em ativos liquidos estrangeiros quanto
ativos domeésticos publicos e privados. Quando
abre empréstimos aos bancos comerciais para que
estes elevem suas reservas, em seu lado passivo, o
banco central acumula, em contrapartida nos ati-
vos, os titulos de crédito correspondentes e/ou
outros colaterais da operagdo. A ndo ser que, ao
mesmo tempo, o banco central esterilize o aumen-
to da base monetéria mediante venda ao piblico
de outros ativos detidos em sua carteira, havera
impacto de expansdo da moeda em circulagéo.

Ora, no currency board “ortodoxo”, a base
monetaria no dinheiro doméstico tem que manter-
se abaixo dos limites ditados pelo estoque de re-
servas externas, o que tende a impor a esteriliza-
¢ao imediata de tais impactos monetérios, a partir
pelo menos de certo ponto. Ha, portanto, margem
apenas para redistribuicdo dos depositos dos ban-
COS comerciais junto ao currency board, entre os
préprios. Além disso, caso hgja fuga da moeda
local, essa capacidade de redistribuicdo de depdsi-
tos bancarios na moeda bca perde sua signifi-
cancia quantitativa, independentemente de as
reservas externas oficiais perdidas permanecerem
Ou N30 no &mbito doméstico.

Pelos mesmos motivos patrimoniais, no ta-
lanco do banco central, torna-se também limitado
o financiamento publico pela via monetaria. Os
titulos governamentais ndo podem ser carregados
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nos ativos do banco central, com sua contrapartida
de elevacdo de depodsitos dos bancos comerciais,
em montantes que impliquem por em risco a pro-
porcionalidade entre oferta monetaria ereservas
externas. Evidentemente, a causalidade ndo opera
no sentido inverso, ou sga, a limitagdo ao financi-
amento monetario do gasto publico ndo supbe a
presenca de um currency board.

O financiamento de gastos publicos acima da
arrecadacdo tributéria e outras fontes de receitas
torna-se estritamente dependente da absorcdo de
titulos pelo publico local ou no exterior. Por sua
vez, 0s empréstimos em Ultima instancia aos ban-
cos locais, em niveis dém do permitido pela re-
distribuicdo da base monetaria, passam a depen-
der de aportes adicionais de recursos externos que
viabilizem a expansdo dos meios de pagamento
em moeda local.”

No currency board, a vigéncia de mecanis-
mos mais duros de “disciplina de mercado” sobre
0s bancos - em decorréncia dos limites rigidos a
politica monetéria e, por conseguinte, ao exercicio
das fungbes de emprestador em Ultima insténcia
pelo banco central - induz os bancos a deter maior
liquidez em suas carteiras de ativos. Como conse-
guéncia, reduz-se qualquer disposicdo que haja
guanto a elos locais de alavancagem de investi-
mentos de longo prazo ou de baixa liquidez atra-
vés do crédito bancario. Cumpre observar, néo
obstante, que a causaidade também ndo é bi-
univoca no caso, OuU Sga, em principio ndo se
supde um currency board para que a rede de =
guranca financeira e o perfil dos portfdlios bancé
rios tenham tais caracteristicas.

®Na Argentina, foi constituido um mecanismo de aces-
so governamental a liquidez para ser provida ao siste-
ma financeiro, em situagdes de choques de liquidez,
sem comprometer os limites estritos do currency lo-
ard. Este mecanismo foi buscado mediante negociagédo
de linhas de crédito junto a um consdrcio de bancos
internacionacionais, linhas a ser acionadas em nmomen-
tos de crise. Tais linhas estdo destinadas a funcionar
como um fundo para operagdes de empréstimos em
dltima instancia, mas financiado por via fisca e ndo
monetéria, constituindo parte do orcamento publico.
Pode-se presumir também que o grau de internaciona-
lizacdo do sistema bancario a ser beneficiado pelo
programa facilitou a colocacdo das linhas em disponi-
bilidade. O esquema supde, evidentemente, credibili-
dade fiscal no longo prazo.

A adocdo do currency board pretende ofere-
cer - como fontes de credibilidade e de taxas me-
dias de juros mais préximas daquel as vigentes nas
economias emissoras s ativos liquidos que Ihe
sirvam de lastro - a previsibilidade do comporta-
mento regido por regras rigidas e a garantia de
conversibilidade plena a taxa cambial fixada. No
fundo, é como se fosse parcialmente tomada de
empréstimo a credibilidade monetaria @(s) @
is(es) emissor(es) do(s) ativo(s) liquido(s) que
sirva(m) como lastro. Abdicar da autonomia nas
politicas cambia e monetériatraria, como contra-
partida, menores taxas de risco atribuidas a eco-
nomialocal, no contexto das financas globais. *°

Por um lado, o regime elimina ou reduz for-
temente choques e ciclos de crédito e de inflacéo
com origem doméstica. Por outro, porém, amplia-
se a sensibilidade do pais em relacdo a choques ou
ciclos provenientes de suas relagbes com o exteri-
or, dado que ataxa de cambio e a liquidez domés-
tica deixam de estar disponiveis enquanto varia-
veis de guste.

Desde logo, a rigidez do compromisso de
conversibilidade a uma paridade fixa se torna
dramética se algum excesso de inflacdo em rela-
ca0 a externa levar a supervaorizacdo da moeda
local, levando-se inclusive em conta que o regime
em geral é adotado com forte motivagdo anti-
inflaciondria. ** Para ocorrer tal valorizacdo cam:
bial, basta permanecer algum residuo inflacion&

19Em relagsio & adocdo voluntaria da moeda do princi-
pal pais de referéncia — como na “dolarizacdo” — a
diferenca principal repousa no segnoriage que o cur-
rency board pode auferir na diferenca entre os rendi-
mentos dos ativos liquidos externos de reserva e dos
passivos correspondentes  a base monetaria na moeda
local. Esses ganhos se dissipam se ha afastamento dos
residentes em relagdo & moeda local. Neste caso, abre-
se uma diguntiva: quebra-se o currency board ou a
economia avanga para a utilizagdo direta da moeda
estrangeira.

10 currency board da Argentina, por exemplo, foi
implantado ap6s surtos de hiperinflagdo, trés grandes
ondas de colapsos bancarios em 1980-82, 1985 e 1989
- com elevados custos em termos de proporcdo no PIB
(GOLDSTEIN & TURNER, 1996) — e um longo peri-
odo de baixo desempenho em termos de crescimento.
Foram abolidos os seguros de depdsitos em 1992 e,
com excecdo de algumas instituicBes sob controle
governamental, o setor bancario privado passou a ope-
rar com seus proprios esquemas.
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rio nos primeiros momentos apos a implantacéo,
aé gque eventuamente a inflacdo domestica con
virja para a inflacdo mundial. Mesmo que, no
instante da implantacéo, a paridade estabelecida
incorpore alguma estimativa de tal inflacdo res-
dua, a economia ficara sujeita a mudancas poste-
riores de taxas reais de cambio e de competitivi-
dade externa decorrentes de choques domésticos
de precos de bens ndo-comerciadizavels.

Da mesma forma, choques nos termos de tro-
cado pais ndo mais podem ter seus efeitos domeés-
ticos atenuados via taxas de cambio. Por seu tur-
no, as flutuagdes ciclicas na economia mundial
transmitem-se diretamente sobre a economia “re-
al” doméstica, na auséncia de gjustes cambiais e
de taxas de juros que amortecam tais impactos. O
currency board congtitui, no fundo, uma aposta de
que ha maior estabilidade nas relacdes externas da
economia do que em sua dinamica doméstica.

Contudo, conforme vimos no item 1, a vola-
tilidade caracteriza grande parcela dos fluxos de
capital para economias emergentes. No currency
board, essa instabilidade na conta de capitais é
transmitida para dentro diretamente através da
liquidez e/ou das taxas de juros na moeda local,
sem 0s movimentos na taxa nomina de cambio e
sem politicas monetarias compensatérias. Por
mais que o currency board auxilie na obtencéo de
credibilidade nonetéaria e inflacion&ria no exteri-
or, ndo torna a economia local infensa a contégios
de liquidez e de expectativas, choques de confian-
ca externa por outras causas ou choques nas pré6-
prias taxas de juros das economias centrais de
referéncia. O carater “emergente’ da economia
néo € suprimido pelo regime e sua diferenciagdo
em relacdo as economias avangadas ndo € elimi-
nada. A volatilidade nos fluxos de capital rema-
nescente, por sua vez, transmite-se diretamente
sobre o lado “real” da economia doméstica, na
auséncia de amortecimento via taxas de juros e de
cambio.

Tomando-se como referéncia os fatores me
croecondmicos presentes nas crises bancarias em
economias emergentes, mencionados no item 1,
observa-se que, independentemente dos tragos
congtitutivos da rede de seguranca financeira e do
apetite por riscos no sistema bancario local, este
ndo fica livre dos choques adversos de origem

externa. Além dos impactos indiretos através da
debilitagdo financeira dos clientes domésticos dos
bancos, no lado “red” da economia, ha que se
observar o fato de que, caso se instale uma crise
de confianca na solidez do sistema bancério local,
pode ser disparada uma corrida bancéria e a fuga
de moeda do Pais, em lugar de ocorrer meramente
a substituicdo de moedas nos patrimdnios bancd
rios domésticos.

A elevagdo automatica das taxas de juros
domesticas, em tais Situaghes, pode acentuar a
propagacdo financeira da crise e o credit-crunch,
agravando a corrida bancéria. Reabre-se, portanto,
a suscetibilidade da economia a ataques especula-
tivos desafiando a sustentabilidade do regime
cambid.

Com efeito, a experiéncia concreta mostra
ser extremamente arriscado ater-se aum currency
board “puro”, com ou sem restri¢bes a entrada de
capitais mais voluveis. As autoridades monetarias
de Hong Kong, por exemplo, ndo hesitaram em
intervir diretamente nos mercados de capitais
locais, como parte de sua defesa contra os ataques
especulativos sobre a moeda local, durante a crise
asi@tica. Isto s foi possivel, de qualquer forma,
porgue suas reservas externas giram em torno de
um montante quase quatro vezes maior do que o
agregado monetario M1 em circulagdo, sem con-
tar as reservas da China

A Argentina também viu-se impelida a flexi-
bilizar seu currency board durante a fuga de pesos
provocada pelo efeito-tequila da crise do México.
Relaxou os requisitos de reservas dos bancos lo-
cais junto ao banco central, o que implicou queda
na proporcao entre reservas em dolares e pesos
em circulagdo. Caso contrério, 0 colapso econo-
mico e socia teria Sido inevitavel.

Dos US$ 8 hilhdes retirados dos bancos pelo
publico, 0 Banco Central conseguiu compensar
USS$ 5 bilhGes mediante redescontos e acordos de
recompra — o remangjo possivel dentro do cur-
rency board -, além de liberar seus excedentes de
reservas em délares e diminuir os requisitos de
reservas bancérias (GARBER, 1997). Na verséo
“impurd’ ou “heterodoxa’ argentina, 0s passivos
do board incluem agora titulos publicos denomi-
nados em ddlares, tornando menor do que um a
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proporcéo entre ativos liquidos externos e s pe-
Sos em circulagéo.

Na verdade, durante o “efeito-tequila’, os
bancos experimentaram grandes saidas de deposi-
tos e alguns foram a faléncia. O governo procedeu
a operacoes de financiamento subsidiado a aquisi-
¢ao de alguns bancos com problemas por outros
sobreviventes, além de reintroduzir os seguros de
depdsitos, ainda que de modo limitado a pequenos
montantes. H& evidéncia de pelo menos alguns
casos de faéncia por problemas de iliquidez, sem
insolvéncia nos fundamentos (CALOMIRIS,
1997). Ampliou-se também a participacéo de ban-
COS estrangeiros.

O problema estd em que, quanto mais “impu-
ro” e flexivel for o currency board, também mais
sujeito a ataques especulativos se torna. Por outro
lado, quanto mais puro o regime, mais vulneraveis
ficam os sistemas financeiro e produtivo locais
diante de choques — de origem externa ou domés-
tica - que imponham fortes elevagtes temporarias
nas taxas de juros.

Por dltimo, cumpre ressaltar que a aposta de
represar a dinamica endégena doméstica, subme-
tendo-a as relagbes com o exterior, tende a ser
menos atraente no caso das economias grandes e
com baixa propor¢do do comércio exterior no PIB
(por razbes que se aplicam, na verdade, a todos os
regimes com rigidez absoluta de taxas de cambio).
Afinal, mesmo supondo-se regimes comerciais
abertos, importa muito o grau de abertura da eco-
nomia.

Se aquele grau é baixo, diminui a probabili-
dade de sincronia entre os choques domésticos e
do exterior, bem como das correspondentes politi-
cas macroecondmicas necessarias diante de tais
choques. Além disso, a mudanga cambial, abolida
no currency board, exerce maior capacidade de
guste, sem alteracdo inflacionaria, quando a eco-
nomia é grande e com peso menor do comércio
exterior em seu PIB.

Na literatura classica sobre “ areas monetarias
otimas’, a simetria de choques e de politicas, bem
como o grau de integracdo econdmica (intensida-
de do comércio e mobilidade de bens e de fatores)
das economias envolvidas em uma unificacdo
monetéria, S8 crucials para a garantia de que o0s

beneficios superem os custos de se abdicar dos
gustes monetarios e cambiais nacionais. O mes-
mo raciocinio se aplica, do ponto de vista da eco-
nomia emergente, no que tange a implantacéo de
currency boards ou da ado¢@o unilateral de moe-
da de uma economia central, com tal célculo eco-
némico sendo desfavorecido no caso de economi-
as maiores. Além disso, sem mobilidade plena de
bens e fatores, bem como sem acesso a fontes de
transferéncias fiscais ou monetérias de carater
compensatorio provenientes do pais centra, ar
mentam os riscos envolvidos na anexacdo volun-
taria ao sistema monetério deste Ultimo.
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Abstract:

This paper deals with the currency board
model of monetary-exchange rate regime to e-
merging economies, a model presented as a simul-
taneous solution to macroeconomic volatility and
banking crises frequently faced by these economi-
es. Firgt, it retrieves those macroeconomic factors
typically presented as either cause or symptom of
banking crises. Next, a review of current debates
on financial safety nets as effective mechanisms
to deal with systemic risks intrinsic to banking, is
then followed by a discussion of the microecono-
mic factors aso pointed out in the literature on the
determinants of banking crises in emerging eco-
nomies. Based upon a generad description of the
modus operandi of a "pure’ currency board, it is
then argued that this regime does not eliminate the
possibility either of macroeconomic volatility or
banking crises in emerging economies, especialy
in those larger ones.

Key-words:

Currency Board, Banking Crisis, Financia
Safety Nets, Emerging Economies.
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