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Resumo: 
 
Estuda o modelo de regimes monetário-

cambiais de currency board para as economias 
emergentes, proposto como solução simultânea 
aos problemas de volatilidade macroeconômica e 
crises bancárias freqüentemente encontrados nes-
sas economias. Aborda os fatores macroeconômi-
cos mais apontados como causa ou reflexo das 
crises bancárias. Após revisita ao debate sobre as 
redes de segurança financeira enquanto instru-
mento para lidar com os riscos sistêmicos intrín-
secos à atividade bancária, discute os aspectos 
microeconômicos também ressaltados na literatu-
ra como determinantes das crises bancárias nas 
economias emergentes. Tomando como referência 
um esboço geral de operação de um currency 
board “puro”, tenta mostrar como este tipo de 
regime monetário-cambial não elimina as possibi-
lidades de volatilidade macroeconômica e de cri-
ses bancárias, particularmente no caso das eco-
nomias maiores entre o conjunto de emergentes. 
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INTRODUÇÃO 
 
Crises bancárias tornaram-se um fenômeno 

mais freqüente nas duas últimas décadas, tanto no 
tocante ao número de economias às voltas com 
episódios de crise e falências de bancos, quanto à 
freqüência destes episódios em cada região. Des-
de as experiências examinadas por LINDGREN et 
al. (1996); CAPRIO & KLINGEBIEL (1996); 
DEMIURGÜÇ-KUNT & DETRAGIACHE 
(1997); KAMINSKY & REINHART (1998a); 
GONZÁLEZ-HERMOSILLO (1999) e outros, 
chamando atenção para o fenômeno, as crises na 
Ásia e na Rússia acrescentaram evidência adicio-
nal de sua relevância. As pesquisas têm se voltado 
para as crises bancárias em ambos os grupos de 
economias avançadas e em desenvolvimento, mas 
o enfoque mais freqüente dirige-se às economias 
emergentes (GOLDSTEIN & TURNER, 1996; 
KAMINSKY & REINHART, 1998b; 
HAUSSMAN & ROJAS-SUÁREZ, 1996; 
ROJAS-SUÁREZ, 1997; SACHS, 1996 e 1998; 
RADELET & SACHS, 1998).  

 
Na abordagem dessas crises bancárias nas 

economias emergentes, aparece uma dupla ordem 
de determinantes. Por um lado, aspectos “macroe-
conômicos” – balanços de pagamentos e regimes 
cambiais, políticas fiscais e monetárias – são a-
pontados como causa ou reflexo dos problemas 
bancários. Por outro, fatores “microeconômicos” 
– estruturas de incentivos embutidas em redes de 
segurança financeira, mudanças nos processos de 
concorrência bancária – também são ressaltados 
nas origens ou nos desdobramentos das fragilida-
des bancárias. 

 
O presente texto tem como objeto a proposta 

de adoção de regimes monetário-cambiais de cur-
rency board por economias emergentes, defendida 
por alguns economistas como solução, simultâ-
neamente, para os problemas de instabilidade 
macroeconômica e de crises bancárias freqüentes 
nas economias emergentes. Segundo seus 
proponentes, além das regras de gestão monetária 
e cambial atinentes ao currency board, este 
regime implicaria a montagem de “rede de 
segurança financeira” com baixa propensão a 
gerar crises bancárias recorrentes. 1 
                                                                 
1Steve Hanke e Kurt Schuler, em copiosa literatura, 
estão entre os principais entusiastas quanto à generali-

O trabalho está estruturado na seguinte for-
ma. O item 1 aborda os chamados fatores macroe-
conômicos apontados como freqüentes nas crises 
bancárias em economias emergentes. Em seguida, 
no item 2, recuperamos alguns pontos do debate 
recente sobre as redes de segurança financeira 
enquanto instrumento para lidar com os riscos 
sistêmicos intrínsecos à atividade bancária.  

 
O item 3 apresenta os aspectos microeconô-

micos também ressaltados na literatura como de-
terminantes das crises bancárias nas economias 
emergentes. Além da volatilidade e dos demais 
aspectos macroeconômicos, menção crescente 
tem sido feita às redes de segurança financeira 
presentes nestas economias, as quais estariam 
induzindo a comportamentos excessivos de risco 
moral (moral hazard) por parte de seus bancos. 
Os problemas atribuídos a redes de segurança 
financeira, conforme resumo no item anterior, 
colocar-se-iam nas economias emergentes com 
ainda maior intensidade.  

 
Finalmente, o item 4 delineia os traços gerais 

dos regimes de currency board, buscando mostrar 
como este tipo de regime monetário-cambial con-
figura, simultaneamente, tanto uma estratégia 
particular quanto à volatilidade macroeconômica, 
quanto uma modalidade particular de redes de 
segurança financeira. Nesta modalidade de rede, 
supõe-se estrita disciplina fiscal, além de maior 
disciplina imposta pelos mercados sobre as insti-
tuições. 2 

 
Como conclusão geral do trabalho, depreen-

de-se que são questionáveis as propriedades de 
estabilidade macroeconômica atribuídas a regimes 
de currency board em economias emergentes. Em 
decorrência do peso peculiarmente elevado que os 
fatores macroeconômicos exercem sobre a estabi-
lidade bancária nestas economias, segue-se que, 
por melhor desenhadas que sejam suas redes de 
segurança financeira e por menor que seja a dis-

                                                                                                    
zação de currency boards em economias emergentes. 
Rudiger Dornbusch, por seu turno, mentém sistemati-
camente a defesa de sua implantação no Brasil. 
2Não sendo, porém, biunívoca a relação entre, de um 
lado, currency boards e, de outro, disciplina fiscal e 
redes de segurança financeira com condições restritivas 
de acesso e com elevado conteúdo de auto-regulação 
dos bancos.  
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posição a assumir riscos por parte dos bancos 
locais, as flutuações macroeconômicas tendem a 
tornar mais vulneráveis esses últimos. Afinal: 

 
(1) face à volatilidade nos fluxos de capital 

externo que caracteriza estas economias, a estabi-
lidade da taxa nominal de câmbio e de preços se 
faz acompanhar por ciclos reais mais acentuados, 
inclusive em decorrência dos movimentos das 
taxas reais de juros que forçosamente acompa-
nham contra-ciclicamente os voláteis ingressos de 
capital; e 

 
(2) a instabilidade potencial torna-se ainda 

mais intensa quando se trata de estabelecer tal 
regime em economias grandes (conclusão na ver-
dade passível de extensão a qualquer regime de 
taxas ultra-rígidas de câmbio em economias gran-
des). No caso de tais economias, é maior a proba-
bilidade e a importância relativa de assimetrias 
entre choques e ciclos domésticos e no resto-do-
mundo, assimetrias para as quais a flexibilidade 
nominal do câmbio constitui um instrumento de 
ajuste que é abdicado com o currency board. Ta-
xas reais de câmbio, neste regime cambial-
monetário, só são ajustáveis na presença de gran-
de flexibilidade de preços nos setores de bens 
não-comercializáveis (non-tradables), uma pro-
priedade distante da evidência encontrada em 
economias emergentes. 

 

1 - DETERMINANTES DE CRISES 
BANCÁRIAS EM ECONOMIAS 
EMERGENTES: ASPECTOS 
MACROECONÔMICOS 

 

As crises bancárias 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 à vulnera-
bilidade bancária diante de riscos sistêmicos de 
iliquidez, como justificativa para as redes de segu-
rança financeira. 

 
Podemos incluir entre aquelas externalida-

des: 
 

• o uso de recursos públicos para recapitaliza-
ção de bancos em dificuldades, particula r-

mente quando a escala dos resgastes ultra-
passa os limites estritamente monetários, em 
nível do balanço do banco central, e passa a 
exigir aportes orçamentários do governo; 
 

• o credit crunch, ou seja, o arrocho quantitati-
vo de crédito e/ou ampliação das margens de 
spread entre taxas de captação e aplicação, 
criando ou amplificando declínios da ativi-
dade no lado produtivo da economia. O pro-
blema é particularmente agudo em economi-
as – como as emergentes – baseadas no cré-
dito bancário, nas quais os bancos, além de 
constituírem o sistema de meios de pagamen-
to, são os maiores detentores de ativos finan-
ceiros, financiam as atividades financeiras 
não-bancárias e carregam grande parte dos tí-
tulos da dívida pública; 
 

• a intensificação dos problemas informacionais 
e de suas conseqüências em termos de sele-
ção adversa e risco moral. Durante crises fi-
nanceiras, os primeiros a aceitar taxas de ju-
ros mais altas serão os menos merecedores 
de crédito e tende a cair a qualidade dos in-
vestimentos na economia. Além disso, o pró-
prio processo de resgate de bancos pode re-
duzir os interesses privados no monitoramen-
to futuro do comportamento dos bancos;  
 

• as relações usuais entre os instrumentos mo-
netários e as metas intermediárias e finais da 
política monetária são subvertidas em situa-
ções de crise bancária, não apenas no que 
tange à previsibilidade mínima essencial à 
política monetária, como também nos limites 
colocados sobre esta pelas possibilidades de 
falência bancária. Condições de fragilidade 
bancária impedem ou limitam o eventual uso 
de elevação de taxas de juros como instru-
mento de gestão macroeconômica; 
 

• nas economias emergentes, integradas às fi-
nanças globais, crises bancárias podem im-
plicar fuga de capital e subseqüentes proble-
mas de balanço de pagamentos. KAMINSKY 
& REINHART (1998a) mostraram que, des-
de o início dos anos 80, a presença de crises 
bancárias tornaram-se indicador de proble-
mas com balanços de pagamentos em eco-
nomias emergentes, qualquer que seja a dire-
ção da causalidade entre ambos. A experiên-
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cia de saída de capital do Japão e desvalor i-
zação do iene que suscitou operação conjunta 
entre o Federal Reserve Board (FED) e o 
Banco do Japão, no ano passado, é demons-
tração de que economias avançadas também 
podem defrontar-se com crises cambiais de-
correntes de fragilidade bancária; e 
 

• conforme exemplificado pelas experiências 
durante as crises asiática e russa, as externa-
lidades negativas de crises bancárias em cer-
tos pontos do sistema financeiro global po-
dem alcançar grande amplitude. 
 
Na explicação das diversas crises bancárias 

em economias emergentes, pela literatura citada 
na introdução deste trabalho, aparece um conjunto 
de elementos macroeconômicos. As economias 
emergentes estariam sujeitas a maior “volatilidade 
macroeconômica”, ora originando-se de suas rela-
ções com o exterior, ora provindo de seu âmbito 
doméstico. Não se trata simplesmente de maior 
flutuação, mas do fato de que o resultado médio 
final finda sendo pior, em termos de desempenho, 
do que aquele encontrado nos casos com maior 
estabilidade. 

 
Do lado externo, as flutuações nos termos de 

troca de grande parte das economias emergentes 
são mais acentuadas, particularmente nos casos de 
economias menores e/ou com maior especializa-
ção setorial em suas pautas de exportação. O im-
pacto da volatilidade sobre os clientes domésticos 
afeta indiretamente os ativos bancários, particu-
larmente nos momentos de baixa de preços de 
exportação e conseqüentes riscos de falência no 
aparelho produtivo. 

 
A volatilidade nas taxas reais de câmbio 

também afeta direta e indiretamente os bancos nas 
economias emergentes. O efeito é direto sobre os 
bancos quando há descompassos entre seus ativos 
e passivos, em termos de discrepâncias entre eles 
na denominação monetária e/ou distância muito 
acentuada entre seus prazos de maturação. Indire-
tamente, os tomadores de empréstimos afetados 
pela volatilidade podem vulnerabilizar as carteiras 
bancárias. 

 
Da mesma forma, a volatilidade nas taxas de 

juros internacionais repercute com maior intens i-

dade relativa sobre os fluxos de capital para as 
economias emergentes, cujos traços peculiares 
incluem exatamente a dependência macroeconô-
mica em relação a tais fluxos sensíveis aos dife-
renciais entre taxas de juros domésticas e exter-
nas. Ciclos de expansão e retração no crédito ban-
cário acompanham as oscilações neste movimento 
de capital externo, dado que as magnitudes relati-
vas deste movimento dificultam a esterilização 
integral de seu impacto monetário pelas autorida-
des monetárias.  

 
A volatilidade no crédito bancário tem um 

efeito deletério porque, entre outros aspectos, o 
momento de boom tende a acontecer com deterio-
ração na qualidade média dos ativos em carteira, 
em decorrência de sua velocidade de criação pe-
rante o leque de oportunidades de investimento 
produtivo. Além disso, quando muda o sinal do 
ingresso de capital e do crédito bancário local, o 
caráter abrupto da mudança implica desconfiança 
quantos aos bancos e sua vulnerabilidade sistêmi-
ca. 

 
No lado doméstico, a volatidade nas taxas de 

inflação e/ou no crescimento econômico, repercu-
tindo ou causando os elementos de volatilidade 
externa acima mencionados, prejudica inclusive a 
avaliação de riscos de crédito. A instabilidade 
macroeconômica implica menor transparência 
quanto aos fundamentos microeconômicos e, por 
conseguinte, na segurança bancária.  

 
O ciclo de crédito – e suas contrapartidas nos 

preços de ativos em geral e no ciclo macroeconô-
mico – também pode ter origens domésticas, não 
emergindo necessariamente dos ciclos de ingresso 
e saída de capital. Este é o caso particularmente 
das economias emergentes maiores, ainda que a 
presença de restrições de divisas seja traço consti-
tutivo de todas. O ciclo creditício de origem do-
méstica resulta em problemas similares àqueles 
mencionados no caso dos ciclos causados pela 
volatilidade nos fluxos de capital externo. De 
qualquer modo, os ciclos macroeconômicos e de 
crédito nas economias emergentes, nos anos 90, 
têm-se associado inegavelmente aos movimentos 
de capital externo, no contexto das finanças glo-
balizadas. 
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A recorrência de expansões e crises macroe-
conômicas a partir da alternância entre ondas de 
otimismo e pessimismo no conjunto dos agentes 
econômicos, com os bancos cumprindo papel 
propagador, foi desenvolvida teoricamente nos 
trabalhos de MINSKY (1986) e examinada histo-
ricamente por KINDLEBERGER (1978). Mais 
recentemente, tem-se desenvolvido intensa litera-
tura teórica oferecendo microfundamentos, na 
explicação 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 ma-
croeconômicos subjacentes a crises acabam so-
frendo propagação, mediante o comportamento 
em manada, a qual torna a crise mais acentuada 
do que apontariam suas causas fundamentais. 

 
Não haveria em princípio diferença intrínse-

ca entre economias emergentes e avançadas quan-
to à possibilidade de ciclos locais no estilo 
MINSKY-KINDLEBERGER. Por outro lado, 
CALVO (1998 e 1999) formula uma análise do 
atual ciclo de expansão e retração nos fluxos de 
capital para economias emergentes a partir do 
mimetismo, o qual se torna comportamento atra-
ente para parcela dos aplicadores dos países avan-
çados nas economias emergentes. Dados os custos 
informacionais maiores para aplicadores em esca-
la global, em comparação com a circulação de 
capital dentro das próprias economias de origem, 
a interação entre investidores informados e seus 
imitadores acaba se fazendo presente, com cor-
respondentes configurações de super-expansão e 
retração súbita. Presumivelmente, custos informa-
cionais a respeito das economias emergentes são 
maiores e, por conseguinte, também maior tende a 
ser a presença do mimetismo racional e da instabi-
lidade destacada por CALVO (1998 e 1999). 

 
Na origem do boom de capital para economi-

as emergentes dos anos 90, ou seja, no lado dos 
sistemas financeiros das economias avançadas, 
certamente esteve presente um excesso de oti-
mismo quanto às possibilidades de absorção sus-
tentável e rentável de capital nas economias e-
mergentes, a partir das reformas estruturais nestes 
implementadas (KRUGMAN, 1995). Este super-
otimismo reforçou os incentivos criados pela a-
bundância de liquidez nas economias avançadas 
(VAN’T DACK, 1998).  

 

Nas origens daqueles fluxos, havia disponibi-
lidade em abundância de liquidez, além de grande 
apetite para tomar riscos e euforia na interpreta-
ção das reformas liberalizantes nas fronteiras e-
mergentes. Segundo dados do Bank for Internati-
onal Settlements (BIS), citados por VAN’T 
DACK (1998), o volume líquido de empréstimos 
bancários internacionais, depois de crescer a taxas 
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 total dos créditos no exterior reporta-
dos ao BIS pelos bancos dos países avançados 
elevou-se anualmente à taxa média de 3%, o ritmo 
foi de 9% ao ano para a América Latina e 19% ao 
ano para os emergentes da Ásia.  

 
O grosso dos fluxos de crédito bancário para 

as economias emergentes - sob a forma de em-
préstimos diretos ou financiando investimentos 
externos em títulos destas regiões - não se materi-
alizou em substituição ao crédito bancário nas 
próprias economias avançadas. Grande parcela 
dos rendimentos das operações era redepositada 
em mercados financeiros off-shore, amplificando 
o mercado interbancário internacional fora de 
alcance dos bancos centrais das economias avan-
çadas. Em tal circuito, a multiplicação de liquidez 
e crédito internacional pôde manter-se livre de 
restrições, além de permitir menor exposição a-
berta das matrizes das instituições participantes, 
em suas economias de origem.  

 
Como seria de se esperar a partir de tais ori-

gens, outra característica comum aos emergentes 
foi o crescente encurtamento do prazo médio de 
vencimentos dos títulos, especialmente após 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 cláusulas permitindo a antecipação 
de vencimentos em vários tipos de instrumentos 
de aplicação naquelas economias. 

 
Compreende-se então porque a possibilidade 

de grandes e súbitos deslocamentos nos fluxos de 
capital tende a durar como traço marcante nas 
economias emergentes. Nas fases expansivas dos 
créditos para uma ou mais economias emergentes, 
tem-se números crescentes de instituições em 
desenfreada corrida competitiva para participar do 
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fluxo, dispondo do circuito interbancário interna-
cional para fornecer funding a baixo custo. Uma 
vez mudado o sinal do ciclo de crédito, a presença 
significativa de comportamentos em manada e de 
pânico se manifesta nas paradas bruscas e desor-
denadas de recursos, bem como na experiência 
generalizada de overshootings de taxas de câmbio 
e de inflação e/ou de retração de crédito e reces-
são. 

 
As experiências com retração súbita e signi-

ficativa na entrada de recursos – após período de 
forte ingresso - e os conseqüentes impactos finan-
ceiros – sobre os setores público 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 Ásia (Tailândia, Indoné-
sia, Malásia, Filipinas e Coréia do Sul) em 1997-
98, na Rússia em 1998 e no Brasil em 1998-99. 
Em cada um dos casos de crise, desenvolveram-se 
aspectos específicos de vulnerabilidade durante a 
fase expansiva de ingresso de capital, os quais 
vieram a disparar a mudança de sinal neste ingres-
so e as subseqüentes crises. 3 Como origem co-
mum do surto maciço de entrada de capital, po-
rém, pode-se localizar o super-otimismo com a 
periferia emergente e a liquidez disponível no 
centro da economia global ou nos canais interban-
cários internacionais livres.  

 
Um aspecto macroeconômico também cruci-

al corresponde aos regimes cambiais. Conforme 
apontado por SACHS (1998), um dos elementos 
encontrados em vários dos casos de crise financei-
ra acima citados foi o prolongamento no tempo de 
taxas de câmbio super-valorizadas, quer estives-
sem vigentes regimes de câmbio fixo, com bandas 
estreitas de flutuação lentamente ajustáveis ou 

                                                                 
3FELDSTEIN (1999) estabelece uma taxonomia de 
fatores de disparo ou de propagação presentes nas 
crises recentes nas economias emergentes: problemas 
de déficits crescentes na conta-corrente do balanço de 
pagamentos (México, Tailândia), descompassos patri-
moniais públicos ou privados quanto à denominação 
monetária (Coréia), corridas bancárias em função de 
descompassos patrimoniais em termos de moeda ou de 
prazos (todos os asiáticos) e contágio (Argentina pós-
México, Ásia pós-Tailândia, Brasil pós-Rússia). Os 
fatores se reforçaram, não sendo excludentes. No caso 
brasileiro, o contágio pós-Rússia abateu-se sobre um 
quadro de fragilidade fiscal e em termos do balanço de 
pagamentos em conta corrente. 

não, ou de currency board (objeto do próximo 
item). 

 
Após períodos iniciais em que eventos de o-

rigem externa e/ou interna suscitaram temporária 
valorização real na taxa de câmbio de equilíbrio, a 
reversão desta foi tentativamente impedida, ainda 
que ao custo de exaustão nas reservas de divisas e 
uma subseqüente desvalorização cambial. O pro-
cesso de crise financeira e desvalorização cambial 
em espiral, uma vez disparado e aprofundado pelo 
pânico e fuga maciça de capital, desdobrou-se em 
um overshooting macroeconômico em direções 
opostas às da primeira etapa. Nos casos do Méxi-
co, dos asiáticos com câmbio rígido e do Brasil, o 
ciclo tendeu ou vem tendendo a concluir-se com a 
reversão parcial deste overshooting.  

 
KAMINSKY & REINHART (1998a e 

1998b) também apontam a presença de “crises 
gêmeas” nos bancos e no balanço de pagamentos, 
com causas comuns derivadas da dinâmica “per-
versa” intrínseca a programas de estabilização 
com base na taxa de câmbio. De início, o resíduo 
inflacionário, que se estabelece antes de comple-
tar-se a convergência da inflação local com a 
mundial, leva à valorização cambial em termos 
reais. Esta valorização, em conjunto com um bo-
om de importações e de crescimento pós-
estabilização, por sua vez 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 ataques es-
peculativos. Visto que o boom em geral envolve a 
expansão dos créditos bancários, com os bancos 
cumprindo o papel de canais de captação dos re-
cursos externos, a crise bancária acompanha a 
virada de sinal no capital externo e nos preços de 
ativos, acompanhando a crise cambial. O Brasil 
seria uma variante, na qual mantiveram-se baixas 
as taxas de investimentos privados e de alavanca-
gem e exposição a riscos por parte dos bancos, e 
onde o boom de entrada de recursos teve o endi-
vidamento público crescente como contrapartida 
em termos de passivos. A insustentabilidade do 
programa, independentemente do disparo da crise 
ter se dado via contágio pós-Rússia, era derivável 
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dos déficits correntes no balanço de pagamentos e 
do caráter explosivo do endividamento público.  

 
Há uma tendência em favor da idéia de haver 

necessidade de maior flexibilidade nos regimes de 
câmbio, na expectativa de que suas flutuações em 
resposta imediata aos choques de ingresso e saída 
de capital - além das demais fontes de choque, 
como os termos de troca, mudanças no estado de 
confiança e na avaliação de riscos do país etc. - 
atenuem os incentivos a ataques especulativos. 
Por outro lado, há ainda aqueles que defendem, 
como alternativa, a implantação de currency bo-
ards “ortodoxos” e suas implicações em termos 
de política monetária e de redes de segurança, as 
quais examinaremos no item 4.  

 
Antes, contudo, cabe examinar o debate re-

cente sobre redes de segurança financeira, bem 
como os fatores microeconômicos das crises ban-
cárias em economias emergentes.  

 

2 - RISCOS SISTÊMICOS E REDES 
DE SEGURANÇA FINANCEIRA 
 

 “Falhas de coordenação do mercado finan-
ceiro” acontecem quando situações patrimoniais 
individuais solventes (sustentáveis em termos de 
risco e rentabilidade) são transformadas em insol-
ventes, não em decorrência de atributos dos fun-
damentos de seus ativos e passivos, mas de tem-
porárias e reversíveis situações de escassez de 
liquidez nos mercados de seus ativos. Falham 
então os mecanismos de ajuste de mercado, com 
este gerando resultados inefic ientes, na medida 
que a precificação de ativos e das estruturas pa-
trimoniais afetadas afasta -se profundamente de 
seus fundamentos. 

 
O problema é grave quando há sua transmis-

sibilidade sistêmica, via contágio de escassez de 
liquidez entre os mercados de ativos ou, adicio-
nalmente, via contágio expectacional sobre a con-
fiança nas estruturas patrimoniais envolvidas. 
Choques isolados, incluindo a manifestação de 
insolvência de estruturas patrimoniais individuais, 
podem ocasionar ondas de choque de desapareci-
mento imediato de liquidez por sobre outros mer-
cados e instituições financeiras. A repercussão das 
ondas, ao invés de provocar impactos temporários 
durante o período de ajustes, pode levar a altera-

ções permanentes (falências) sem que estas se 
justifiquem por mudanças nos fundamentos. 

 
Trata-se de um risco sistêmico, na medida 

que não se deriva das propriedades intrínsecas de 
risco dos portfólios individuais (OCDE, 1991; 
HERRING & LITAN, 1995; AGLIETTA, 1998). 
A ineficiência a ele associada decorre da destrui-
ção de capital que não ocorreria em condições 
normais de funcionamento do sistema – inclusive 
o “capital informacional”, específico e não-
transferível, acumulado pelos intermediários fi-
nanceiros em relação a seus clientes (STIGLITZ, 
1998). 

 
Os bancos são as vítimas potenciais, por ex-

celência, de colapso por contágio. Funcionam 
com uma intrínseca fragilidade financeira, na 
medida que o contraste entre, de um lado, a liqui-
dez e rigidez de valor dos passivos e, de outro, a 
iliquidez dos ativos os torna particularmente vul-
neráveis em situações de liquidação. Corridas aos 
bancos, ou seja, retirada massiva de depósitos, 
encontra as instituições às voltas com rigidez de 
compromissos, enquanto  seus ativos só podem 
ser liquidados com grande desvalorização. 

 
Por isso mesmo, além da supervisão e regu-

lação que controle o grau de exposição e vulnera-
bilidade dos bancos, há muito se considera conve-
niente a presença de esquemas formais de seguros 
de depósitos para proteger o valor destes e garan-
tir a normalidade no sistema de pagamentos.4 
Adicionalmente, há também a atuação do banco 
central como emprestador em última instância. De 
sua posição externa ao sistema bancário, o banco 
central pode injetar liquidez em bancos específi-
cos, mediante empréstimos a estes, e assim conter 
os contágios de falta de liquidez e a ineficiência 
correspondente em termos de falências desprovi-
das de razões em fundamentos de ativos e passi-
vos. Os mercados interbancários de crédito, a-
companhando a compensação, facilitam a circula-
ção de liquidez em tempos normais e também 
podem ajudar contra o risco sistêmico. 

 
A expressão “rede de segurança financeira” 

designa o conjunto de regras e instrumentos (se-

                                                                 
4Sobre as tendências recentes na supervisão e regula-
ção bancária, nas economias avançadas e na atividade 
bancária internacional, veja CANUTO & LIMA 
(1999). 
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guros de depósitos, empréstimos em última ins-
tância) para contenção dos riscos sistêmicos asso-
ciados à vulnerabilidade financeira bancária e a 
outros distúrbios de caráter abrangente 
(CALOMIRIS, 1997; BROCK, 1998). Redes de 
segurança e sistemas de regulação – requisitos de 
capital, mecanismos de supervisão, regras de re-
capitalização, regras de entrada e fechamento de 
instituições etc. – foram emergindo e evoluindo, 
ao longo do tempo, para lidar tanto com as falhas 
de mercado derivadas da assimetria de informa-
ções, quanto com as colocadas pela vulnerabilida-
de financeira intrínseca à atividade bancária.  

 
As redes de segurança transferem riscos para 

o governo, ao mesmo tempo em que promovem o 
“aprofundamento financeiro”. Como observa 
BROCK (1998): 

 
“Assim como os bancos podem carregar o 

risco residual de muitos projetos diversificados de 
forma melhor que agentes individuais, o governo, 
ao segurar um conjunto diversificado de bancos, 
pode carregar o risco residual de falência bancária 
de modo melhor que qualquer conjunto de deposi-
tantes em um banco individual. A despeito de se 
dizer freqüentemente que a melhor rede de segu-
rança é aquela que resulta em participantes do 
mercado comportando-se como se ela não existis-
se, o fato é que redes de segurança bancária bem 
delineadas devem alterar o comportamento bancá-
rio e aprofundar a intermediação financeira, me-
diante alguma transferência de risco para o gover-
no”.  

 
Por outro lado, a presença de redes de segu-

rança cria problemas próprios de seleção adversa 
e risco moral, além dos naturalmente gerados pela 
presença de assimetrias de informação nas transa-
ções financeiras. A existência de seguros de depó-
sitos e/ou de empréstimos do banco central au-
menta os incentivos dos bancos a incorrer em 
riscos, o que finda elevando a probabilidade de 
recurso aos primeiros (MISHKIN, 1992). Da 
mesma forma, há um efeito em termos de seleção 
adversa no tocante aos tipos de empresários que 
são atraídos a investir no ramo bancário, com as 
redes funcionando como estímulo à entrada de 
empresários mais propensos ao risco. Necessida-
des específicas de supervisão e regulação se colo-
cam para enfrentar tais problemas. 

Uma rede de segurança será tão melhor 
quanto consiga oferecer os benefícios de impedir 
os riscos sistêmicos e estimular o aprofundamento 
financeiro, com o mínimo de custos derivados da 
transferência de risco para o governo. Na extensão 
em que uma rede de segurança formalmente esta-
belecida fracasse na antecipação de problemas, 
será substituída por outra, ex post, na qual predo-
minará a ação discricionária, ao invés de regras, 
na transferência de riscos para o governo 
(BROCK, 1998).  

 
Segundo parte da literatura sobre o tema, o 

seguro de depósitos, por exemplo, tende a distor-
cer o comportamento das instituições seguradas e 
a engendrar formas de risco moral que elevam os 
riscos bancários e os custos para o contribuinte. 
No caso do risco moral (moral hazard),  trata-se 
de um problema de informação assimétrica que 
surge após a ocorrência da transação: o empresta-
dor corre o risco de que o emprestante, após rece-
ber o empréstimo, se engaje em atividades indese-
jáveis do ponto de vista daquele; uma vez obtido 
o empréstimo, o emprestante pode desenvolver 
atividades mais arriscadas, as quais, muito embora 
ofereçam retornos potencialmente maiores, ofere-
cem riscos igualmente maiores.  

 
A existência do seguro de depósitos, portan-

to, eleva os incentivos bancários para correr ris-
cos, o que acaba aumentando a probabilidade de 
ocorrer o recurso ao seguro. Como os depositantes 
sabem que não sofrerão perdas no caso de uma 
falência bancária, deixam de impor ao banco a 
disciplina de mercado, o que, no caso, significaria 
retirar seus depósitos quando suspeitassem que o 
banco estivesse assumindo posições demasiada-
mente arriscadas. Consequentemente, os bancos 
protegidos por seguro de depósitos podem acabar 
assumindo maiores riscos que numa situação em 
que esse depósito não existisse. 

 
Adicionalmente, o risco moral criado por 

uma rede de segurança financeira cria outro dile-
ma para os reguladores. Como a falência de um 
grande banco torna mais provável a ocorrência de 
uma instabilidade financeira de grandes propor-
ções, os reguladores naturalmente relutam em 
permitir a quebra de um grande banco; no jargão 
da literatura sobre regulação e supervisão, um 
banco como esse é considerado "grande demais 
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para quebrar" (too big to fail). Um problema com 
essa política, com efeito, é 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", não terão incentivos para 
monitorá-lo e puni-lo com a retirada de depósitos 
caso o mesmo se engaje em operações excessiva-
mente arriscadas. 

 
Uma alternativa, por exemplo, seria o ofere-

cimento de empréstimos de liquidez somente a 
bancos ameaçados por corridas bancárias cujos 
retornos líquidos prospectivos derivados de seus 
portfólios não justificassem essa corrida por parte 
dos depositantes. O objetivo das operações seria 
estritamente o de tornar desnecessária a liquida-
ção antecipada - e, portanto, a custos não justif i-
cáveis em termos de fundamentos econômicos - 
de ativos e investimentos ilíquidos detidos por tais 
bancos.  

 
Caso, entretanto, investigações detalhadas do 

banco central revelassem uma insolvência do 
banco - o valor prospectivo esperado de ativos 
inferior ao nível corrente de direitos de saque de 
seus depositantes - a opção seria então por seu 
fechamento. De qualquer modo, mesmo no caso 
de solvência com iliquidez merecedor do emprés-
timo, este deveria envolver taxas de juros punit i-
vas e colaterais significativos, para demover ris-
cos morais de repetição de episódios.  

 
Esta é a chamada “doutrina de Bagehot” para 

o manejo do empréstimo em última instância, 
desenvolvida por este banqueiro-economista no 
final do século passado na Inglaterra e que consti-
tuía então a visão concretamente adotada pelo 
Banco da Inglaterra. A doutrina incorporava tam-
bém a idéia de que as intervenções e empréstimos 
não deveriam ser previsíveis, mantendo-se uma 
“ambiguidade calculada” do banco central quanto 
a efetuar operações 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 
assistência emergencial de liquidez às instituições 
para não comprometer a "disciplina de mercado". 
Na sua visão, essa ambiguidade é falha e piora o 

problema por duas razões básicas: (a) por fornecer 
uma vantagem competitiva espúria aos grandes 
bancos, cujos depositantes esperam estar plena-
mente garantidos pelo banco central numa crise e 
(b) por não reverter de antemão as corridas bancá-
rias por parte dos depositantes. Na verdade, sus-
tentam, a incerteza quanto às intenções do banco 
central em fornecer assistência emergencial de 
liquidez pode acelerar essa corrida bancária. 

 
Sendo assim, sua sugestão é que os bancos 

centrais anunciem explicitamente quais bancos 
serão socorridos e em quais situações. Essa políti-
ca de pré-comprometimento deixaria claro quais 
bancos não serão 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 própria 
teoria moderna da intermediação financeira, os 
ativos de um banco são bastante opacos, dificul-
tando sua avaliação precisa por parte de um ob-
servador externo. Segundo SHARPE (1990) e 
RAJAN (1992), por exemplo, essa opacidade 
deriva do fato de os intermediários adquirirem 
informações proprietárias sobre seus empréstimos 
ao longo do tempo, o que lhes permite obter ga-
nhos de monopólio, de um lado, mas diminui a 
liquidez dos ativos do banco, por outro. Em situa-
ções de stress, torna-se difícil distinguir claramen-
te a iliquidez da insolvência. 

 
Neste aspecto, um mercado interbancário ati-

vo para reservas líquidas geraria sinais adicionais 
para uso do banco central, mesmo que imperfei-
tos. Tais sinais estariam embutidos nas taxas de 
empréstimo dos bancos carentes de liquidez no 
mercado interbancário. O mercado interbancário e 
o prestamismo de última instância - particular-
mente atuando conjuntamente – constituiriam 
suporte e alternativa parcial ao seguro de depósi-
tos governamental. 

 
Há dificuldades, enfim, na adoção da doutri-

na de Bagehot. Conforme dito, nem sempre as 
informações disponíveis permitem discernir ine-
quivocamente as situações de iliquidez com sol-
vência. Além disso, aprofundamentos de crises 
e/ou elevação prolongada de taxas de juros podem 
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tornar insolventes estruturas patrimoniais inicia l-
mente sustentáveis. 

 
Alguns autores – por exemplo, CALOMIRIS 

(1997) - têm questionado de maneira ainda mais 
incisiva e profunda a própria segurança da maio-
ria das redes de segurança financeira atualmente 
existentes. CALOMIRIS (1997) sugere a criação 
de uma rede de segurança por ele batizada de 
“rede de segurança pós-moderna”, cuja motivação 
seria evitar o abuso da proteção governamental 
que se concretiza quando os custos de acesso à 
rede de segurança por parte dos bancos não refle-
tem adequadamente suas decisões quanto a correr 
riscos.  

 
Na sua visão, qualquer reforma adequada do 

seguro de depósitos, por exemplo, deve: reduzir a 
propensão à tomada de correr riscos ou tornar o 
custo de proteção contra perdas dos depósitos 
bancários sensível ao grau de risco dos depósitos 
segurados. Em ambos os casos, se removeria o 
incentivo dos bancos para aumentar seus riscos 
em resposta a perdas de capital, já que não recebe-
riam qualquer subsídio por esse aumento. 

 
Em princípio, segundo ele, depositantes não-

segurados teriam os incentivos necessários para 
monitorar e penalizar os bancos por assumirem 
posições de risco de ativos que aumentassem o 
risco de inadimplência dos depósitos. Existe, en-
tretanto, um problema de informação assimétrica, 
na medida em que os riscos bancários não são 
suficientemente transparentes para um observador 
externo. Ou seja, na ausência de assimetria de 
informações não existiriam problemas de incenti-
vos na rede de segurança, uma vez que a regula-
ção do risco bancário, dado o custo nulo de obser-
vação do risco de depósitos, poderia ser facilmen-
te realizada. Na ausência de assimetria de infor-
mações, contudo, também não haveria a necessi-
dade de bancos e, muito menos, de uma rede de 
segurança bancária. Ironicamente, portanto, os 
problemas informacionais que dão origem aos 
bancos e ao desejo de uma rede de segurança (pa-
ra evitar pânicos bancários) são os mesmos que 
dificultam sobremaneira a estruturação de uma 
rede de segurança bancária capaz de resolver os 
problemas de incentivos em questão. 

 

Portanto, prossegue CALOMIRIS (1997), os 
requisitos de capital mínimo tradicionalmente 
utilizados como instrumento de regulação ofere-
cem uma solução inadequada para os problemas 
de incentivo inerentes à montagem de uma rede 
de segurança, sendo duas as razões básicas. A 
primeira é que os padrões de capital contábil têm 
exito quanto a restringir o risco somente na medi-
da em que os reguladores assegurem que o valor 
contábil guarde uma relação próxima com o valor 
de mercado do capital. A segunda é que mesmo 
que a condição anterior seja atendida, padrões de 
capital não são suficientes para evitar que a toma-
da de posições mais arriscadas seja influenciada 
pelos subsídios oferecidos pela rede de segurança.  

 
Com base nessas deficiências dos requisitos 

de capital mínimo, CALOMIRIS (1997) apresenta 
uma proposta de reforma do seguro de depósitos, 
em direção de introduzir maior disciplina pelo 
próprio mercado, através de “requisitos de dívida 
subordinada". Segundo o autor, este mecanismo 
teria a vantagem de viabilizar a geração dos in-
centivos desejados com um conjunto reduzido de 
regras regulatórias e sem recorrer a supervisores 
governamentais para analisar a situação do portfó-
lio de empréstimos do banco.  

 
Em linhas gerais, trata-se de estabelecer uma 

regra que obrigue os bancos a financiar uma fra-
ção mínima de seus ativos do tipo non-reserve 
com títulos de dívida (debêntures) subordinada 
(certificados de depósito não-segurados e sem 
direitos preferenciais em caso de falência) ren-
dendo algo não muito superior à taxa sem risco. 
Esta regra forçaria os bancos a operar com pos i-
ções de níveis baixos de riscos pela seguinte ra-
zão: os detentores dessa dívida subordinada so-
mente a manteriam em seus portfólios se estives-
sem convencidos de que os riscos de alavancagem 
e de portfólio do banco são suficientemente bai-
xos para assegurar aquele baixo rendimento sobre  
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a dívida. Mesmo que houvesse aquisição cruzada 
de tais títulos entre os próprios agentes financei-
ros, instalar-se-ia a “auto-supervisão” e a “auto-
regulação” no sistema. 5 

 
O sentido geral da proposta de revisão dos 

seguros de depósitos, na linha representada por 
CALOMIRIS (1997), tem sido o de reforçar a 
disciplina de mercado sobre os bancos, vale dizer, 
a pressão exercida sobre seus gerentes por parte 
de credores que não sejam segurados. Por exem-
plo, os depósitos a ser segurados seriam apenas os 
de pequenos montantes, provenientes de agentes 
sem meios de avaliar diretamente os riscos bancá-
rios, bem como aqueles estimados como o suporte 
direto dos meios de pagamento, dado serem estes 
os candidatos a originar distúrbios sistêmicos. Os 
outros tipos de passivos bancários, substitutos de 
instrumentos de dívida de mercado (certificados 
de depósito, títulos de médio prazo, bonds), fica-
riam fora de seguros oficiais. 

 
Enfim, com o redesenho dos seguros de de-

pósitos de modo a diminuir suas tendências favo-
ráveis aos riscos morais, a própria necessidade de 
recurso aos empréstimos em última instância tam-
bém poderia ser reduzida. No tocante a estes em-
préstimos, os princípios da doutrina de Bagehot 
quanto a penalidades, bem como - quando possí-
vel - a demarcação entre situações de iliquidez e 
insolvência reforçariam a disciplina de mercado.  

 
Os mecanismos mercantis de crédito entre 

bancos e entre estes e seus credores, ainda que 

                                                                 
5Na Argentina, uma lei promulgada em novembro de 
1996 passou a exigir que os bancos financiem 2% de 
seus depósitos sob a forma de títulos de dívida “subor-
dinada”, ou seja, algo na direção dessa proposta de 
CALOMIRIS (1997). O requisito garante que, inde-
pendentemente de existirem seguros para o resto dos 
passivos, aqueles 2% sob a forma de títulos sigam e 
reflitam a sinalização direta dos mercados. Nos termos 
deste autor (p. 36):“A despeito de ser um começo mo-
desto, o enfoque da Argentina pode estar abrindo um 
novo capítulo na história dos seguros de depósitos, um 
no qual a disciplina dos mercados privados atue em 
concerto com a proteção governamental, de modo a 
permitir a liberalização financeira com incentivos 
compatíveis. A perspectiva atraente é a de que a credi-
bilidade da disciplina de mercado permitirá aos bancos 
penetrar em um conjunto mais amplo de atividades, 
sem haver o receio de que isso produza abuso da rede 
de segurança.”   

imperfeitos substitutos dos mecanismos oficiais, 
deveriam economizar o uso destes últimos, de 
modo a obter-se uma proporção mais balanceada 
de mecanismos públicos e de mercado na rede de 
segurança financeira. Continuariam não-
supérfluos os sistemas de supervisão e regulação 
bancária, para evitar a necessidade de ambos os 
seguros e empréstimos em última instância. Con-
tudo, conforme a linha de argumentação exempli-
ficada por CALOMIRIS (1997), haveria necessi-
dade de utilizar, em maior grau, mecanismos de 
“auto-supervisão” e “auto-regulação” pelos pró-
prios mercados financeiros. Como veremos a 
seguir, a questão da eficácia das redes de seguran-
ça financeira aparece com intensidade no caso dos 
mercados emergentes. 
 

3 - DETERMINANTES DAS CRISES 
BANCÁRIAS EM ECONOMIAS 
EMERGENTES: ASPECTOS 
MICROECONÔMICOS 
 
Além das várias dimensões nas quais se a-

presenta a volatilidade macroeconômica como 
causa de crises bancárias em economias emergen-
tes, conforme vimos no item 1, também são res-
saltados “fatores microeconômicos” freqüente-
mente presentes nestas crises. Por fatores microe-
conômicos entende-se a estrutura de incentivos 
que rege o comportamento dos agentes envolvidos 
e seus efeitos nos portfólios e na alocação de re-
cursos. A literatura aponta, nas economias emer-
gentes, a presença freqüente e significativa dos 
usuais problemas com incentivos, abordados no 
item anterior, como manifestação do estágio insti-
tucional ainda “não-avançado” em seu desenvol-
vimento. 

 
A implementação inadequada de processos 

de liberalização financeira tem sido reconhecida 
como causa freqüente de crises bancárias nas eco-
nomias emergentes, particularmente quando aque-
les processos se dão de forma rápida e abrupta, 
sem adaptação inclusive do regime de supervisão 
e regulação. No cenário pré-liberalização, os ban-
cos operam em um ambiente concorrencial no 
qual regras restritivas sobre taxas e formas de 
captação e aplicação – a “repressão financeira” – 
são compensadas pela proteção governamental. O 
ambiente competitivo não é indutor de investi-
mentos em avaliação de riscos e em capacidade de 
monitoramento dos clientes. 
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Após a abertura no ambiente competitivo, os 
bancos tendem a revelar deficiências concorrenci-
ais perante novos ingressantes e, inclusive, as 
inovações financeiras destes. Falta a estes bancos, 
no novo quadro, uma estrutura patrimonial – in-
clusive do “capital informacional” de STIGLITZ 
(1994) – adequada ao novo contexto. Além disso, 
a própria redução no valor de suas franquias tende 
a torná-los mais propensos a assumir riscos, dian-
te do acirramento da concorrência e de suas des-
vantagens nesta. 

 
Conforme examinado por DIAZ-

ALEJANDRO (1985), o resultado da liberaliza-
ção, em tais condições, pode ser a acentuação da 
instabilidade bancária e financeira das economias 
antes às voltas com a “repressão financeira”. A-
lém das já referidas distorções na estrutura de 
incentivos em decorrência do estágio preliminar 
de desenvolvimento institucional nos marcos da 
economia de mercado e a “disciplina” deste,  a-
crescentam-se aquelas derivadas do ambiente 
concorrencial na transição mal conduzida.  

 
Um problema correlato diz respeito ao “apro-

fundamento financeiro” precoce e sem solidez que 
apresentam algumas economias emergentes. Em 
geral, índices crescentes de valor dos agregados 
monetários mais amplos em relação ao Produto 
Interno Bruto (PIB) são vistos como um dos tra-
ços característicos da maturidade financeira que 
acompanha os estágios avançados de desenvolv i-
mento econômico. Não necessariamente tem ocor-
rido assim nos casos das economias emergentes. 
Como observaram GOLDSTEIN & TURNER 
(1996) acerca do aprofundamento financeiro nes-
tas economias: 

 
“Se o crescimento dos passivos bancários for 

muito rápido em relação aos tamanhos da econo-
mia e do estoque de reservas externas; se os ativos 
bancários diferem significativamente dos passivos 
no tocante à liquidez, à maturidade e às moedas 
em que estão denominados; se o capital dos ban-
cos e/ou as provisões para perdas com emprésti-
mos não se expandem de modo a compensar a 
volatilidade nos ativos bancários; e se a economia 
está sujeita a grandes choques de confiança (al-
guns dos quais provenientes de eventos externos 
fora de seu alcance): pode-se ter então uma receita 
para crescente fragilidade do sistema bancário.” 

Em relação às economias avançadas, há bai-
xa presença de mecanismos desenvolvidos de 
funding de longo prazo para os bancos, no lado 
dos passivos, bem como de securitização no lado 
dos ativos – a qual permitiria maior liquidez e 
transferência de riscos. No caso da liquidez da 
carteira de ativos bancários, esta acaba sendo 
tentativamente administrada com a predileção por 
empréstimos de curto prazo, títulos da dívida pú-
blica e/ou aplicações em ativos especulativos 
(inclusive imobiliários, quando há liquidez em 
seus mercados secundários). O sistema bancário é 
obrigado a defrontar-se com a seguinte disjuntiva:  

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

 
• se aceitar assumir tal responsabilidade e os 
decorrentes graus de vulnerabilidade microeco-
nômica, servir de grande propagador – e potencial 
vítima - dos elementos de vulnerabilidade macro-
econômica. 

 
Conforme examinado por KAMINSKY & 

REINHART (1998a e 1998b), as crises financei-
ras recentes na Ásia e na América Latina apresen-
tam combinações de fatores macro e microeco-
nômicos como os aqui descritos. Na versão orig i-
nal de KAMINSKY & REINHART (1998a), da-
tada de 1995, as autoras haviam encontrado dife-
renças significativas entre os episódios de crise 
financeira nas duas regiões, inclusive a maior 
freqüência e intensidade na América Latina. Em 
KAMINSKY & REINHART (1998b), porém, 
concluem que as diferenças regionais parecem 
estar se diluindo.  

 
Algumas das diferenças na volatilidade das 

contas de capital nos balanços de pagamentos e 
dos setores financeiros teriam diminuído a partir 
da combinação, comum às duas regiões, entre 
mercados financeiros desregulamentados e máxi-
ma mobilidade de capital no contexto das finanças 
globalizadas. Com a ascenção relativa de capitais 
de curto prazo na composição dos fluxos de in-
gresso de capital externo e, ao mesmo tempo, com 
os booms de crédito alimentando os surtos de 
elevação de preços imobiliários e de ativos que 
antecederam o estouro de suas “bolhas” em 1997, 
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a Ásia estaria revivendo os episódios pós-
liberalização financeira da América Latina.  

 
Vale observar uma diferença relevante entre 

os dois casos. Enquanto os riscos morais no caso 
asiático decorreram do recurso potencial e implí-
cito às redes de segurança, na América Latina a 
experiência tem sido de recurso efetivo e explícito 
a mecanismos de socialização das perdas. 

 
No ciclo que estilizam como representativo, 

KAMINSKY & REINHART (1998a e 1998b) 
propõem a conjunção entre, de um lado, fatores 
macroeconômicos – como sua visão da dinâmica 
intrínseca a programas de estabilização com ânco-
ra cambial, delineada no item 1 há pouco - e, de 
outro, a acentuação da volatilidade e seqüência de 
fases de boom-bust por fatores microeconômicos 
como os aqui descritos. A liberalização financeira 
em contextos com distorções microeconômicas 
(tais como seguros implícitos de depósitos) seria 
responsável por super-alimentação do surto credi-
tício e do subsequente colapso bancário. Da mes-
ma forma, os impactos locais de alterações nas 
taxas de juros internacionais e nos fluxos de capi-
tal seriam amplificados pelos bancos em seu papel 
de intermediários, aumentando a probabilidade 
de, ao final do ciclo, ocorrerem corridas bancárias 
e crises financeira e cambial. 6 

 
Em resumo, a taxonomia sobre as crises ban-

cárias em economias emergentes leva a crer que 
os objetivos perseguidos com os sistemas de su-
pervisão e regulação e com as redes de segurança 
requerem uma dupla agenda. Por um lado, no 
plano microeconômico, o desenvolvimento e a-
primoramento de instituições e estruturas de in-
centivos adequadas, incluindo os próprios elemen-
tos constitutivos da regulação. Por outro, no to-
cante aos aspectos macroeconômicos, a consistên-
cia intertemporal das políticas fiscal, monetária e 
cambial torna-se condição necessária e constitui-

                                                                 
6O caso da liberalização-cum-distorções se aplicaria à 
experiência original do Cone Sul latino-americano e à 
asiática recente, enquanto a supertransmissão de cho-
ques de liquidez externa seria comum inclusive ao 
México. No caso do Brasil, conforme ressaltamos na 
nota anterior, ao final do ciclo foi menor o grau de 
vulnerabilidade em primeira instância dos bancos, com 
a dívida pública constituindo-se no absorvedor em 
última instância do processo.  

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

 
Mesmo com o cumprimento da dupla agen-

da, permanece a dúvida sobre a suficiência de 
taxas flexíveis de câmbio e do manejo fiscal e 
monetário para manter tal consistência macroeco-
nômica 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 os aspectos na 
origem dos fluxos de capital ressaltados na linha 
Minsky-Kindleberger ou em suas versões com 
microfundamentos. Os fatores externos aos emer-
gentes – push factors, na origem – ocupam maior 
papel 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 gestão macroeco-

nômica intertemporalmente consistente, em con-
junto com a reformulação de redes de segurança 
bancária, nas economias emergentes, não conse-
guiriam por si só alterar endogenamente o perfil 
volátil de grande parcela dos fluxos de capital 
externo. Políticas específicas voltadas para o en-
frentamento de tal volatilidade tornam-se necessá-
rias (FELDSTEIN, 1999). 7 

 
Por sua vez, como veremos a seguir, as con-

seqüências potenciais da volatilidade nas relações 
externas da economia emergentes colocam-se 
ainda com mais força na opção diametralmente 
oposta, vale dizer, levar ao limite a rigidez cambi-
al mediante implantação de regimes de currency 
board.  

 

                                                                 
7Há que se observar, por outro lado, o fato de que nem 
todos os analistas concordam quanto à opinião de que a 
volatilidade nos fluxos de capital para as economias 
emergentes mantém alguma exogeneidade em relação 
à gestão macroeconômica e cambial e à estrutura de 
incentivos locais para os bancos. Para MISHKIN 
(1999), por exemplo,  a volatilidade nos fluxos de 
capital para a Ásia foi sintoma e não determinante das 
crises. Já autores como FELDSTEIN (1999) e outros 
citados acima no texto, como nós, sem negar a relevân-
cia dos fatores microeconômicos, preferem não creditar 
apenas à gestão cambial, fiscal e monetária doméstica a 
responsabilidade pelo lado macroeconômico das crises 
nas economias emergentes.  
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4 - REGIMES DE CURRENCY 
BOARD 8 
 
Diferentemente de outros regimes que com-

binam conversibilidade cambial e taxas de câmbio 
rígidas ou administradas, no currency board a 
credibilidade do compromisso de conversibilidade 
a taxas fixas é buscada com a manutenção de re-
servas externas (divisas, ouro ou outros ativos 
líquidos) em geral acima do valor correspondente 
de moeda local em circulação. Caso seja implan-
tado de forma “pura” ou “ortodoxa” (com obedi-
ência estrita das regras), o currency board restrin-
ge fortemente, em nível doméstico, as funções 
clássicas do banco central.  

 
O volume de dinheiro local passa a depender 

automaticamente da disponibilidade de reservas 
externas oficiais que lhe sirvam de lastro. Diante 
de variações nessa disponibilidade, restam as al-
ternativas de adequar o montante de moeda local 
em circulação e/ou de mudar em sentido inverso 
as taxas domésticas de juros, como forma tentati-
va de reverter a variação de reservas.  

 
Por seu turno, o papel de emprestador em úl-

tima instância cumprido junto ao sistema bancário 
e financeiro local torna-se limitado, visto que o 
banco central fica proibido de variar autonoma-
mente os montantes de passivos contra si próprio 
em moeda local. Trata-se de uma espécie de dele-
gação das funções monetárias ao exterior, visto 
que a política monetária (volume de liquidez, 
taxas de juros, recursos para redes de segurança 
financeira etc.) passa a depender do montante 
líquido de créditos externos privados ou públicos 
para o país e/ou de superávits acumulados na con-
ta corrente do balanço de pagamentos.  

 
Isto ocorrerá quer o currency board monopo-

lize a responsabilidade de retenção de divisas ou 
permita a coexistência entre a moeda por ele emi-
tida e algum sistema de crédito erigido a partir de 
reservas de divisas dos agentes privados. Por ou-
tro lado, a coexistência abre a possibilidade de 
que, em tese, parte das fugas da moeda local ve-
nham a ocorrer dentro do próprio sistema bancá-

                                                                 
8A lista de países atualmente com currency boards 
inclui Argentina, Hong Kong e alguns da Europa Ori-
ental (Estônia, Lituânia, Bulgária e Bósnia).  

rio doméstico, sem necessariamente implicar fuga 
de capital do país e conseqüentes crises de liqui-
dez dos bancos locais. Neste caso, o currency 
board perde divisas para os bancos e vê-se obr i-
gado a destruir moeda local, mas ao menos não 
diminui o volume total de liquidez nos bancos e 
na economia. O suposto é o de que a fuga não 
corresponda a crise de confiança no próprio sis-
tema bancário. 

 
A limitação aos empréstimos em última ins-

tância, no currency board “ortodoxo”, não é abso-
luta porque ainda permanece certa margem de 
manobra no manejo das reservas disponíveis. No 
entanto, este manejo sofre circunscrição estrita. 

 
O banco central clássico tem, como contra-

partida da base monetária (moeda em poder pú-
blico mais depósitos dos bancos comerciais no 
banco central) que compõe seu passivo, tanto 
reservas em ativos líquidos estrangeiros quanto 
ativos domésticos públicos 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 títulos de crédito correspondentes e/ou 
outros colaterais da operação. A não ser que, ao 
mesmo tempo, o banco central esterilize o aumen-
to da base monetária mediante venda ao público 
de outros ativos detidos em sua carteira, haverá 
impacto de expansão da moeda em circulação.  

 
Ora, no currency board “ortodoxo”, a base 

monetária no dinheiro doméstico tem que manter-
se abaixo dos limites ditados pelo estoque de re-
servas externas, o que tende a impor a esteriliza-
ção imediata de tais impactos monetários, a partir 
pelo menos de certo ponto. Há, portanto, margem 
apenas para redistribuição dos depósitos dos ban-
cos comerciais junto ao currency board, entre os 
próprios. Além disso, caso haja fuga da moeda 
local, essa capacidade de redistribuição de depósi-
tos bancários na moeda local perde sua signif i-
cância quantitativa, independentemente de as 
reservas externas oficiais perdidas permanecerem 
ou não no âmbito doméstico. 

 
Pelos mesmos motivos patrimoniais, no ba-

lanço do banco central, torna-se também limitado 
o financiamento público pela via monetária. Os 
títulos governamentais não podem ser carregados 
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nos ativos do banco central, com sua contrapartida 
de elevação de depósitos dos bancos comerciais, 
em montantes que impliquem por em risco a pro-
porcionalidade entre oferta monetária e reservas 
externas. Evidentemente, a causalidade não opera 
no sentido inverso, ou seja, a limitação ao financi-
amento monetário do gasto público não supõe a 
presença de um currency board. 

 
O financiamento de gastos públicos acima da 

arrecadação tributária e outras fontes de receitas 
torna-se estritamente dependente da absorção de 
títulos pelo público local ou no exterior. Por sua 
vez, os empréstimos em última instância aos ban-
cos locais, em níveis além do permitido pela re-
distribuição da base monetária, passam a depen-
der de aportes adicionais de recursos externos que 
viabilizem a expansão dos meios de pagamento 
em moeda local. 9 

 
No currency board, a vigência de mecanis-

mos mais duros de “disciplina de mercado” sobre 
os bancos - em decorrência dos limites rígidos à 
política monetária e, por conseguinte, ao exercício 
das funções de emprestador em última instância 
pelo banco central - induz os bancos a deter maior 
liquidez em suas carteiras de ativos. Como conse-
qüência, reduz-se qualquer disposição que haja 
quanto a elos locais de alavancagem de investi-
mentos de longo prazo ou de baixa liquidez atra-
vés do crédito bancário. Cumpre observar, não 
obstante, que a causalidade também não é bi-
unívoca no caso, ou seja, em princípio não se 
supõe um currency board para que a rede de se-
gurança financeira e o perfil dos portfólios bancá-
rios tenham tais características. 

                                                                 
9Na Argentina, foi constituído um mecanismo de aces-
so governamental à liquidez para ser provida ao siste-
ma financeiro, em situações de choques de liquidez, 
sem comprometer os limites estritos do currency bo-
ard . Este mecanismo foi buscado mediante negociação 
de linhas de crédito junto a um consórcio de bancos 
internacionacionais, linhas a ser acionadas em momen-
tos de crise. Tais linhas estão destinadas a funcionar 
como um fundo para operações de empréstimos em 
última instância, mas financiado por via fiscal e não 
monetária, constituindo parte do orçamento público. 
Pode-se presumir também que o grau de internaciona-
lização do sistema bancário a ser beneficiado pelo 
programa facilitou a colocação das linhas em disponi-
bilidade. O esquema supõe, evidentemente, credibili-
dade fiscal no longo prazo.  

A adoção do currency board pretende ofere-
cer - como fontes de credibilidade e de taxas mé-
dias de juros mais próximas daquelas vigentes nas 
economias emissoras dos ativos líquidos que lhe 
sirvam de lastro - a previsibilidade do comporta-
mento regido por regras rígidas e a garantia de 
conversibilidade plena à taxa cambial fixada. No 
fundo, é como se fosse parcialmente tomada de 
empréstimo a credibilidade monetária do(s) pa-
ís(es) emissor(es) do(s) ativo(s) líquido(s) que 
sirva(m) como lastro. Abdicar da autonomia nas 
políticas cambial e monetária traria, como contra-
partida,  menores taxas de risco atribuídas à eco-
nomia local, no contexto das finanças globais. 10 

 
Por um lado, o regime elimina ou reduz for-

temente choques e ciclos de crédito e de inflação 
com origem doméstica. Por outro, porém, amplia -
se a sensibilidade do país em relação a choques ou 
ciclos provenientes de suas relações com o exteri-
or, dado que a taxa de câmbio e a liquidez domés-
tica deixam de estar disponíveis enquanto variá-
veis de ajuste.   

 
Desde logo, a rigidez do compromisso de 

conversibilidade a uma paridade fixa se torna 
dramática se algum excesso de inflação em rela-
ção à externa levar à supervalorização da moeda 
local, levando-se inclusive em conta que o regime 
em geral é adotado com forte motivação anti-
inflacionária. 11 Para ocorrer tal valorização cam-
bial, basta permanecer algum resíduo inflacioná-

                                                                 
10Em relação à adoção voluntária da moeda do princi-
pal país de referência – como na “dolarização” – a 
diferença principal repousa no segnoriage que o cur-
rency board  pode auferir na diferença entre os rendi-
mentos dos ativos líquidos externos de reserva e dos 
passivos correspondentes  à base monetária na moeda 
local. Esses ganhos se dissipam se há afastamento dos 
residentes em relação à moeda local. Neste caso, abre-
se uma disjuntiva: quebra-se o currency board  ou a 
economia avança para a utilização direta da moeda 
estrangeira. 
11O currency board  da Argentina, por exemplo, foi 
implantado após surtos de hiperinflação, três grandes 
ondas de colapsos bancários em 1980-82, 1985 e 1989 
- com elevados custos em termos de proporção no PIB 
(GOLDSTEIN & TURNER, 1996) – e um longo perí-
odo de baixo desempenho em termos de crescimento. 
Foram abolidos os seguros de depósitos em 1992 e, 
com exceção de algumas instituições sob controle 
governamental, o setor bancário privado passou a ope-
rar com seus próprios esquemas.  
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rio nos primeiros momentos após a implantação, 
até que eventualmente a inflação doméstica con-
virja para a inflação mundial. Mesmo que, no 
instante da implantação, a paridade estabelecida 
incorpore alguma estimativa de tal inflação resi-
dual, a economia ficará sujeita a mudanças poste-
riores de taxas reais de câmbio e de competitiv i-
dade externa decorrentes de choques domésticos 
de preços de bens não-comercializáveis. 

 
Da mesma forma, choques nos termos de tro-

ca do país não mais podem ter seus efeitos domés-
ticos atenuados via taxas de câmbio. Por seu tur-
no, as flutuações cíclicas na economia mundial 
transmitem-se diretamente sobre a economia “re-
al” doméstica, na ausência de ajustes cambiais e 
de taxas de juros que amorteçam tais impactos. O 
currency board constitui, no fundo, uma aposta de 
que há maior estabilidade nas relações externas da 
economia do que em sua dinâmica 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 os movimentos na taxa nominal de câmbio e 
sem políticas monetárias compensatórias. Por 
mais que o currency board auxilie na obtenção de 
credibilidade monetária e inflacionária no exteri-
or, não torna a economia local infensa a contágios 
de liquidez e de expectativas, choques de confian-
ça externa por outras causas ou choques nas pró-
prias taxas de juros das economias centrais de 
referência. O caráter “emergente” da economia 
não é suprimido pelo regime e sua diferenciação 
em relação às economias avançadas não é elimi-
nada. A volatilidade nos fluxos de capital rema-
nescente, por sua vez, transmite-se diretamente 
sobre o lado “real” da economia doméstica, na 
ausência de amortecimento via taxas de juros e de 
câmbio. 

 
Tomando-se como referência os fatores ma-

croeconômicos presentes nas crises bancárias em 
economias emergentes, mencionados no item 1, 
observa-se que, independentemente dos traços 
constitutivos da rede de segurança financeira e do 
apetite por riscos no sistema bancário local, este 
não fica livre dos choques adversos de origem 

externa. Além dos impactos indiretos através da 
debilitação financeira dos clientes domésticos dos 
bancos, no lado “real” da economia, há que se 
observar o fato de que, caso se instale uma crise 
de confiança na solidez do sistema bancário local, 
pode ser disparada uma corrida bancária e a fuga 
de moeda do País, em lugar de ocorrer meramente 
a substituição de moedas nos patrimônios bancá-
rios domésticos.  

 
A elevação automática das taxas de juros 

domésticas, em tais situações, pode acentuar a 
propagação financeira da crise e o credit-crunch, 
agravando a corrida bancária. Reabre-se, portanto, 
a suscetibilidade da economia a ataques especula-
tivos desafiando a sustentabilidade do regime 
cambial. 

 
Com efeito, a experiência concreta mostra 

ser extremamente arriscado ater-se a um currency 
board “puro”, com ou sem restrições à entrada de 
capitais mais volúveis. As autoridades monetárias 
de Hong Kong, por exemplo, não 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 
asiática. Isto só foi possível, de qualquer forma, 
porque suas reservas externas giram em torno de 
um montante quase quatro vezes maior do que o 
agregado monetário M1 em circulação, 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 proporção entre reservas em dólares e pesos 
em circulação. Caso contrário, o colapso econô-
mico e social teria sido inevitáve l.  

 
Dos US$ 8 bilhões retirados dos bancos pelo 

público, o Banco Central conseguiu compensar 
US$ 5 bilhões mediante redescontos e acordos de 
recompra – o remanejo possível dentro do cur-
rency board -, além de liberar seus excedentes de 
reservas em dólares e diminuir os requisitos de 
reservas bancárias (GARBER, 1997). Na versão 
“impura” ou “heterodoxa” argentina, os passivos 
do board incluem agora títulos públicos denomi-
nados em dólares, tornando menor do que um a 
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proporção entre ativos líquidos externos e os pe-
sos em circulação.   

 
Na verdade, durante o “efeito-tequila”, os 

bancos experimentaram grandes saídas de depósi-
tos e alguns foram à falência. O governo procedeu 
a operações de financiamento subsidiado à aquis i-
ção de alguns bancos com problemas por outros 
sobreviventes, além de reintroduzir os seguros de 
depósitos, ainda que de modo limitado a pequenos 
montantes. Há evidência de pelo menos alguns 
casos de falência por problemas de iliquidez, sem 
insolvência nos fundamentos (CALOMIRIS, 
1997). Ampliou-se também a participação de ban-
cos estrangeiros.  

 
O problema está em que, quanto mais “impu-

ro” e flexível for o currency board, também mais 
sujeito a ataques especulativos se torna. Por outro 
lado, quanto mais puro o regime, mais vulneráveis 
ficam os sistemas financeiro e produtivo locais 
diante de choques – de origem externa ou domés-
tica - que imponham fortes elevações temporárias 
nas taxas de juros.  

 
Por último, cumpre ressaltar que a aposta de 

represar a dinâmica endógena doméstica, subme-
tendo-a às relações com o exterior, tende a ser 
menos atraente no caso das economias grandes e 
com baixa proporção do comércio exterior no PIB 
(por razões que se aplicam, na verdade, a todos os 
regimes com rigidez absoluta de taxas de câmbio). 
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 políti-
cas macroeconômicas necessárias diante de tais  
choques. Além disso, a mudança cambial, abolida 
no currency board, exerce maior capacidade de 
ajuste, sem alteração inflacionária, quando a eco-
nomia é grande e com peso menor do comércio 
exterior em seu PIB.  

 
Na literatura clássica sobre “áreas monetária s 

ótimas”, a simetria de choques e de políticas, bem 
como o grau de integração econômica (intensida-
de do comércio e mobilidade de bens e de fatores) 
das economias envolvidas em uma unificação 
monetária, são cruciais para a garantia de que os 

benefícios superem os custos de se abdicar dos 
ajustes monetários e cambiais nacionais. O mes-
mo raciocínio se aplica, do ponto de vista da eco-
nomia emergente, no que tange à implantação de 
currency boards ou da adoção unilateral de moe-
da de uma economia central, com tal cálculo eco-
nômico sendo desfavorecido no caso de economi-
as maiores. Além disso, sem mobilidade plena de 
bens e fatores, bem como sem acesso a fontes de 
transferências fiscais ou monetárias de caráter 
compensatório provenientes do país central, au-
mentam os riscos envolvidos na anexação volun-
tária ao sistema monetário deste último. 
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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. First, 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 also pointed out in the literature on the 
determinants of banking crises in emerging eco-
nomies. Based upon a general 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, especially 
in those larger ones. 
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