Lidando com o risco sistémico!

Michel Aglietta

Introducéo

Na esteira da crise asidica renovaram-se as iniciativas no sentido de
aperfeicoar o funcionamento do sistema financeiro internacional. O G-7 — sem
poupar grandilogiiéncia — colocou o projeto de uma “nova arquitetura mundial”
em sua agenda. N&o é a primeira vez em que 0 G-7 mostra-se preocupado com
desordens financeiras internacionais. Depois da crise mexicana, pareceu-lhe
necessario emitir uma declarac8o solene pedindo por sinais precoces de aarme
(early warning indicators), por maior transparéncia dos mercados e por melhor
supervisdo preventiva. Nos Ultimos trés anos, estas exortacdes tiveram
ressonancia. No inicio de 1997, o Comité de Basiléia para a Supervisdo Bancaria
(Base Committee on Banking Supervision) lancou seus Principios Essenciais
para a Supervisdo Bancéria Eficaz, com o endosso dos presidentes dos bancos
centrais do G-10. Entrementes, o FMI fortaleceu seu sistema de monitoramento
macroecondmico e foi dotado de recursos reforcados para prestar assisténcia a
paises em crise. Esfor¢co adicional foi dedicado ao padr&o bancério internacional,
no intuito de adaptar a regulacdo prudencia as condigdes enfrentadas pelos
bancos fora dos paises do G-10, sem que se tenha chegado a qualquer acordo até o
presente momento.

Contudo, a crise asiética evidenciou as limitacfes das tentativas anteriores
de reduzir a fragilidade financeira. E fato largamente reconhecido, hoje, que a
combinacédo de livres fluxos de capital e bancos mal regulados pode ser desastrosa
— por isso foi estabelecida uma estrutura abrangente de regras. Mas, como
argumenta vigorosamente Charles Goodhart (1997), estabelecer padrbes € a parte
f&cil do trabalho. Implementar estes padrfes de modo que o comportamento dos
bancos sgja efetivamente disciplinado € tarefa bem mais ardua. Ela requer uma
estrutura de incentivos para manter o risco moral sob controle. Os temer&rios
empréstimos  interbancérios realizados em 1996 e 1997 na Asia indicam
claramente que os padrfes ndo estdo funcionando bem — para dizer o minimo. O
enfrentamento do risco moral deve ir além das diretrizes internacionas,
recorrendo a pesquisa avangada sobre o pré-compromisso e sobre a supervisao
com pronta acdo corretiva, implementada nos Estados Unidos. Este artigo sugere
0 pré-compromisso e a pronta agdo corretiva como procedimentos conjuntos no

(1) Traduzido do inglés por Maria Clara Paix&o de Sousa. Revisao técnica de Antonio Carlos
Macedo e Silva
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tratamento do risco moral, apresentando uma reflexdo sobre maneiras para
implement&-|os na arena internacional.

Além disso, ha o prablema fundamental do risco sistémico. O debate
acalorado que veio a tona apds a crise asidtica dividiu os especiaistas em duas
grandes categorias. Uma traz para 0 centro do debate os sistemas financeiros
imperfeitos das economias asi@ticas. A outra enfatiza o contégio, que dissemina o
panico.

E verdade que a liberalizagdo financeira foi demasiadamente abrupta e
mal concebida. Em paises desenvolvidos, ja se havia observado a ocorréncia de
crises bancérias de grande amplitude, em casos nos quais a mudanca de um
sistema financeiro segmentado para um sistema financeiro aberto foi tdo brusca
gue os bancos néo tiveram a chance de desenvolver um processo de aprendizado
no controle de novos tipos de riscos, ligados a novas oportunidades. Esta
observagdo conduz as seguintes recomendagdes. uma abertura ordenada e
progressiva aos paises que ainda ndo liberalizaram seus sistemas financeiros; a
adocdo de diretrizes internacionais para agueles que ja o fizeram, além da geracéo
de melhores dados de mercado e da promocéo da transparéncia.

Segundo a outra visdo, porém, a ma conducgdo da liberalizagéo financeira
pelos governos ndo é suficiente para explicar a recorréncia de crises financeiras
nos ultimos 25 anos, sem falar no registro histérico de crises descrito em Manias,
panics and crashes (Kindleberger, 1978). E possivel que os mercados de capitais
globais sgjam inerentemente instéveis, a0 menos em condi¢des de maior tensdo.
Por isso precisam de uma regulagdo global, cuja figura centra sgja um
emprestador em Ultima insténcia internacional. Este artigo € dedicado a questdo
do risco sistémico nos mercados financeiros e a discussdo acerca de como a
funcdo de emprestador em Ultima insténcia pode ser mais bem executada no
ambito internacional.

Assim, o0 artigo estd organizado da seguinte maneira. Na se¢do 1, séo
introduzidos alguns fundamentos tedricos sobre a natureza do risco sistémico e
sobre arazéo de sua presenca na atividade financeira. Na se¢do 2, sdo examinadas
trés crises de mercado dos anos 90, com o intuito de chamar a atencdo para
problemas de liquidez e fenémenos de contégio em uma ampla gama de mercados
financeiros e circunstancias. A secdo 3 procura tirar licdes da crise asidtica,
centrando foco sobre o risco sistémico. A secdo 4 argumenta em defesa da
necessidade de um regulador sistémico em adicdo as regras prudenciais ja
acordadas e aos supervisores nacionais dos bancos. Também investiga os
mecanismos formulados a fim de manter o risco moral sob controle. Por fim,
apresenta-se uma breve conclusdo sobre a questdo da regulagéo sistémica.
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1. O risco sistémico: algunsfundamentosteoricos

O risco sistémico pode ser definido, em linhas gerais, como a ocorréncia
de equilibrios sub6timos, i.e., socialmente ineficientes, que podem se transformar
em armadilhas para 0s sistemas econdmicos, porque ndo ha um gjuste de mercado
espontaneo, resultante do comportamento individual racional, que possa libertar o
sistema da situacdo macroecondmica precéria (Aglietta & Moutot, 1993).
Exemplos de tais equilibrios surgem nos mercados de depdsitos bancarios
(Diamond & Dyhbvig, 1983), de crédito bancario (Mankiw, 1993), de ativos
transacionaveis com expectativas heterogéneas (Gennotte & Leland, 1990) ou
com crengas extrinsecas (extraneous beliefs) (Guesnerie & Azariadis, 1982).

Portanto, o risco sistémico per se € a possibilidade latente — desconhecida
pel os participantes do mercado, ou contra a qual estes ndo se protegeram — de que
um evento sistémico possa ocorrer (e a economia, de fato, mova-se em diregdo a
um equilibrio subdtimo). Os tedricos tendem a atribuir eventos sistémicos a uma
de duas hipdteses gerais sobre o funcionamento dos mercados financeiros:

— Informagéo assimétrica em mercados de crédito (Mishkin, 1995), que
conduz a subestimagdo do risco e ao subsegiiente sobreendividamento, fazendo
surgir a fragilidade financeira, que resulta em um aumento acentuado no custo da
intermediacdo financeira e/ou num credit crunch.

— Formacdo de precos de ativos em condicbes de liquidez restrita
(Minsky, 1986), que descreve a alternancia de euforia e desilusdo gerada por
fortes interagBes subjetivas entre os participantes do mercado, as quais fazem
surgir comportamentos col etivos (contégio e panico).

E possivel fornecer uma fundamentac&o tedrica mais profunda para ambas
as hip6teses quando se compreende que a atividade financeira ndo € apenas
processamento de informacdo, mas também aquisicdo de conhecimento em
condi¢Bes de incerteza. Em processos cognitivos — que dependem de interagctes
interindividuais (externalidades) — podem ocorrer falhas de coordenacdo Por sua
vez, as falhas de coordenacdo explicam por que a liquidez € o foco do risco
sistémico e por que os bancos sdo os €l os frageis do sistema financeiro.

1.1. Incerteza e falhas de coor denagéo

Ha uma falha de coordenagdo quando melhoras no bem estar socia sdo
possiveis, mas ndo podem ser alcancados por gjustes de mercado, pois nenhum
agente privado encontra incentivo para desviar-se do equilibrio existente. O leitor
pode observar que este conceito é totalmente consistente com a definicéo de risco
sistémico apresentada anteriormente.
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Como se explica a ocorréncia de uma falha de coordenacdo? Pelas
interagcOes estratégicas entre individuos, derivadas de processos cognitivos em
condic¢es de incerteza enddgena.

Por causa da incerteza enddgena, os riscos tornam-se ndo-independentes,
0 que provoca interagdes estratégicas entre os participantes do mercado. E
possivel distinguir dois tipos de incerteza endogena. O primeiro é a incerteza
relacionada as atitudes dos demais (incerteza ética). O processo de aquisicdo de
conhecimento depende de confianga, isto € de uma coordenagdo coletiva
implicita, cuja auséncia causa falhas. O segundo tipo € a incerteza gerada pela
indefinicdo do futuro (incerteza epistémica). Significa que a inovagdo ndo pode
ser prevista a partir do conhecimento acumulado no passado; a experiéncia das
acOes passadas é radicalmente incompleta como base para a tomada de decisbes
quanto ao futuro. A abordagem substantiva do risco (otimizacdo de funcbes de
utilidade certainty-equivalent) j& nd € apropriada. Tornase necess&rio
implementar uma abordagem procedural, que dé conta das interacdes estratégicas
entre os participantes do mercado.

Mais do que qualquer outra atividade econémica, a atividade financeira
que realiza apostas sobre as apostas dos empreendedores, e que vincula tais
apostas a compromissos contratuais (contratos de divida), é infestada de
incertezas, tanto éticas quanto epistémicas. Para descrever a abordagem
procedural pertinente a situacbes de incerteza enddgena, os académicos
inspiraram-se em teorias sobre os processos cognitivos e formularam as seguintes
hipéteses:

— A hipGtese da miopia intrinseca (Guttentag & Herring, 1986): um risco
do tipo que ndo pode ser estimado com base em uma funcéo de probabilidade bem
definida pode ser tratado com base em um patamar heuristico. Trata-se da reacéo
psicol 6gica a uma ameaca que hao pode ser avaliada com base has probabilidades
indicadas por eventos passados da mesma natureza. O patamar heuristico induz a
uma descontinuidade no comportamento individual, uma vez que a probabilidade
subjetiva da ameaga € de zero abaixo do patamar e estritamente positiva além
dele. Este comportamento miope é reforcado pelo fato de que a lembranca do
altimo evento sistémico degrada-se a medida em que este evento se afasta no
tempo. A miopia € validada também pela dissonancia cognitiva — a atitude mental
relacionada a propensdo de prosseguir subestimando o risco sistémico, mesmo
gquando comecgam a aparecer oS primeiros sintomas de que este risco esta sendo
subestimado.

— A hipétese da complementaridade estratégica (Cooper & John, 1993):
trata-se de um feedback positivo entre agdes que se reforcam mutuamente. E
possivel demonstrar que a complementaridade estratégica € condicdo necesséria e
suficiente para as falhas de coordenacéo. Ela conduz diretamente ao contagio —
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isto € a processos coletivos que se reforcam a s mesmos. Gera equilibrios
multiplos e reagdes amplificadas (isto €, efeitos multiplicadores) a choques
endoégenos no ambito macroecondmico. Portanto, ao contrario do que
normalmente se afirma, multiplicadores ndo sdo fundados em pregos rigidos ad
hoc.

A miopia intrinseca e a complementaridade estratégica sdo logicamente
consistentes. Como o risco sistémico ndo pode ser atribuido a um chogue exdgeno
em uma varidavel fundamental, mas sim constitui o resultado de falhas de
coordenacdo enddégenas, ndo ha como os participantes do mercado determinarem
independentemente seus patamares heuristicos com base nos sintomas crescentes
de uma ameaca a caminho. A Unica aternativa é observarem o comportamento
dos participantes cujo patamar € mais baixo que o deles. Dado que, quando o
patamar de um agente € atingido, d&se uma reacdo descontinua, 0 contagio pode
espalhar-se em um processo auto-realizavel — que pode ser descrito como agdes
em cascata na mesma direcéo (por exemplo, vendas).

1.2. A liquidez e os bancos

A liquidez est& no cerne do risco sistémico em mercados financeiros. A
falta de liquidez € muito mais perigosa para a integridade do sistema financeiro
como um todo do que a insolvéncia de devedores isolados. A razdo para isso estq
em que a davida a respeito da solvéncia pode facilmente permanecer circunscrita
a ingtituicdo que a originou (a menos que esta instituicdo seja um banco); o
mesmo ndo se aplica a divida a respeito da liquidez. Isto porque a liquidez néo é
uma caracteristica exdgena de um ativo; é uma relagdo estratégica entre 0s
participantes do mercado. A liquidez é a relacdo que da origem as falhas de
coordenagdo na atividade financeira.

Liquidez é um direito potencial a dinheiro no ato, € a possibilidade de se
obter dinheiro a partir de um ativo, a qualguer momento e sem perdas, para saldar
um compromisso. Como 0s ativos que geram valor estdo necessariamente ligados
a capacidade produtiva, ndo se pode falar em liquidez para o conjunto de uma
economia. A liquidez de um mercado existira enquanto seus participantes
acreditarem que ela existe. Se a confianga se enfraquece, fazendo com que as
pessoas anseiem por testé-la, a liquidez torna-se esquiva. Ocorre uma pressao de
venda que pode se transformar em péanico, num fendmeno em cascata. Torna-se
possivel identificar com precisdo a falha de coordenacéo. Os participantes do
mercado apressam-se em liquidar seus ativos, pois ndo sabem qual serd o piso
inferior do preco. Nao existira esse piso enquanto houver novas rodadas de vendas
liquidas. Compreende-se facilmente o efeito devastador da incerteza endogena.
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Duvidas sobre a liquidez destroem a confianga, que da sustentacdo a
estrutura dos passivos financeiros. O medo de uma escassez de liquidez deixa os
market makers imobilizados em posi¢cdes involuntarias, e precipita a demanda
para que as dividas sgjam saldadas, em lugar de serem roladas como de costume.
Conforme sera descrito na secéo 2, o risco de liquidez pode dar vazdo a efeitos de
spillover de um segmento do mercado para outro. O feedback positivo, gue ocorre
por causa da complementaridade estratégica entre agentes privados, gera funces
de excesso de demanda crescentes com os precos de mercado, fazendo com que os
desequilibrios transbordem de um mercado para outro.

Identificar a liquidez como o centro nevralgico do risco sistémico torna
possivel entender por que os bancos sdo especiais. Eles s80 a0 mesmo tempo
unidades privadas geradoras de lucro e partes de uma rede que oferece um bem
coletivo para 0 conjunto da economia, 0 mecanismo para efetuar pagamentos e
sddar dividas. Esta é evidentemente, uma definicdo funcional, e ndo
institucional; qualquer unidade que realize fungbes bancarias torna-se um banco e
deveria ser regulada enquanto tal. Por causa de seu duplo papel econdémico, os
bancos sdo as unidades nas quais os problemas de solvéncia e de liquidez
apresentam-se inexoravel mente imbricados. Constituem os elos frégeis nas crises
financeiras.

Os bancos oferecem depositos — passiveis de conversdo rapida e ao par
em dinheiro — em volume muito superior ao de suas reservas e ativos liquidos.
Portanto, o contégio pode acontecer com mais rapidez no caso dos bancos, com
impactos sobre o0s saldos interbancarios e os sistemas de compensacdo. O contagio
também pode se tornar mais difundido entre os bancos do que em qualquer outro
contexto porque o depositante médio tem todas as razdes para acreditar que o
dinheiro é resgatavel. Os depositantes concebem o sistema bancario em seu dever
coletivo de prestar servicos de pagamento, o que os faz acreditar que os bancos
s80 homogéneos em sua capacidade de prover dinheiro. Assim, a assimetria das
informagdes € muito maior entre os bancos e seus depositantes do que entre outras
instituicdes e seus credores. Conseqlientemente, os panicos bancéarios podem
desencadear mais faléncias e maiores perdas entre os depositantes, pois o capital é
muito mais baixo em propor¢do aos passivos no caso dos bancos que em qualquer
outra firma. E por isso que a dindmica do risco sistémico envolve bancos na
maioria das crises financeiras.

2. Falhas de mer cados financeir os nos anos 90

Com a expansdo da mobilidade de capital e da liberalizacéo financeira,
toda uma gama de mercados floresceu nos anos 80 — tanto mercados de securities
como de derivativos. Eles ampliaram enormemente 0os meios de gerenciar a

6 Economia e Sociedade, Campinas, (11): 1-32, dez. 1998.



liquidez e o risco. As conexdes entre segmentos de mercado multiplicaram as
oportunidades de arbitragem, e o resultado € um verdadeiro mercado atacadista
para a liquidez. JA se argumentou que o grau mais elevado de completude dos
mercados torna a disseminagdo do risco mais efetiva e faz com que as
necessidades de liquidez sgjam satisfeitas a um custo mais baixo, em razdo do
espectro mais amplo de fontes. Isto sem divida € verdade em condi¢bes normais,
gquando se considera que o0 risco sistémico inexiste. Entretanto, nos anos 90,
surgiram inimeros distarbios em vérios mercados financeiros e de derivativos.
Em seguidos episodios, um crescimento elevado da volatilidade e severos
problemas de liquidez fizeram-se notar. N&o é objetivo deste artigo fornecer um
relato analitico dos episddios mais relevantes (o0 que foi feito em Davies, 1995 e
Aglietta, 1996). Serd suficiente apresentar uma sinopse das caracteristicas
principais destes eventos (Quadro 1), como base para as conclusdes sobre a
vulnerabilidade dos mercados contemporaneos em face do risco sistémico. Depois
disto, sera destacado 0 novo papel dos bancos como intermediérios de mercado.

2.1. LicBes da turbuléncia nos mer cados financeir os

As caracteristicas contidas na sinopse (Quadro 1) poderiam ser tomadas
como circunstanciais, pois ndo tém como base uma amostra ampla de episodios de
crise da mesma natureza. Contudo, elas ilustram a fundamentacdo tedrica
esbocada anteriormente a respeito do comportamento individua e dos
mecanismos de contagio nas atuais condicdes de mercado. Fatores recorrentes de
fragilidade financeira estdo ocultos na estrutura dos mercados financeiros
internacionais. Eles permanecem em estado latente em condi¢des normais, mas
sd0 ativados em periodos de tensdo, freqUentemente provocados por choques
macroecondmicos ou estruturais. Os distlrbios financeiros observados em
estruturas frageis possuem um potencial de disseminacdo para outros mercados.
Os principais processos que conduzem ao risco sistémico sdo dindmicas de preco
desestabilizadoras, incerteza na avaliagéo do risco do crédito e vulnerabilidade em
face do risco de liquidez do mercado. Os derivativos raramente originam uma
crise — constituem, ndo obstante, canais para o feedback positivo entre mercados
sob pressdo. No que diz respeito aos el os dinémicos entre os mercados como fonte
do risco sistémico, € possivel aprender as seguintes licdes com base nos episodios
mencionados na sinopse:
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Quadro 1
Caracteristicas de crises financeiras recentes selecionadas

Episodios Origens dos Natureza dos Envolvimento Potencial de Insuficiéncias
distirbios riscos dos derivativos  contégio nas medidas
prudenciais
Sistema Desalinhamento  Risco cambial OpcOesputem  Hedging Mercados
Monetario dastaxas de Risco decrédito moedas sob dinamico iliquidos
Europeu (1992- cambio em alguns paises ataque Especulagdo Falta de apoio
1993) Choque da especulativo auto-realizavel internacional
unificag@o alema dentro do ERM
Incertezaem (Exchange Rate
relagdo ao SME Mechanism)
Mercado de Fortesposicbes  Risco dejuros Swapsdetaxas  Enormeaumento As pesadas
bbnus (1994) carregadas na dejurose navolatilidade  perdasimpdem
expectativa de futuros Soillover problemas
taxas de juros de internacional agudos de
longo prazo mais generalizado liquidez para
baixas Vendaem massa firmas
Aperto abrupto em um amplo internacionais
na politica espectro de
monetaria mercados de
americana bénus
Barings (1995) Queda Riscodepreco  Contratos de Soillover entre  Administracéo
inesperada do de ativos opcéo efuturos  asbolsasde interna de riscos
Nikkei magnificada pela sobreo indice Singapurae ineficiente
sensibilidadede  Nikkei 225 Osaka Falta de
derivativos Incertezaquanto  coordenagdo
a0 pagamento de  entre bolsas
chamadas de Falta de
margem no separagao
SIMEX adequada entre 0
trading préprio e
para clientes
México (1994- Desequilibrios  Risco cambial Swaps de Substancial na  Forte deficiéncia
1995) macroecondmico Risco de Tesobonusentre Américalatina, nasupervisio do
scumulativos liquidez bancos de especialmente risco soberano
Deterioracdo da investimento dramético na com
situacdo politica norte- Argentina liberalizagéo
Cambio fixo americanos e financeira
bancos
mexicanos
Asia (1997) Liberalizagdo Risco decrédito  Operagdes Disseminadona Inexisténciade
financeiramal (superendividam  offshore para Asia: retiradas supervisdo
concebida ento de curto ocultar o em cascata de doméstica;
Créditodecurto  prazo) tamanhoreal da fundosdecurto  garantias
prazo excessivo  Risco cambial exposi¢do prazo epressdo  implicitas
Cambio fixo Extrema devendasem Demora do FMI
volatilidade dos massa nos na avaliagéo dos
pregos dos ativos mercados de graves
ativos problemas de
domésticosede  liquidez eda
moeda intensidade do
estrangeira credit crunch
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— A falta de liquidez em algum segmento do mercado atacadista pode
forcar os intermediarios que atuam como market makers a lancar méo do hedging
dindmico, propagando a falta de liquidez para um conjunto mais amplo de
segmentos.

Esperase dos market makers que satisfacam os usuarios finais e
mantenham o mercado em ordem, de modo que uma reacéo exagerada do mercado
possa ser neutralizada por agentes baseados nos fundamentos. Na realizacdo de
suas atribuicbes, os market makers expfem-se a perdas indesgadas e
significativas quando se postam contra um movimento de venda em massa. Se as
perdas forem muito elevadas em relagdo ao capital, se o crédito € caro ou
arriscado demais para financiar uma exposicdo crescente aos ativos em
depreciacdo, os market makers podem desistir de sustentar os pregos de mercado
em qualquer nivel predeterminado (Bingham, 1992). Esta € umafalha de mercado
tipica, em decorréncia da qual aliquidez evapora-se ho segmento em questdo, e a
incerteza faz aumentar substancialmente a volatilidade dos precos. Como
conseqiiéncia, diversos participantes do mercado véem-se obrigados a proteger
suas posi¢des por meio do hedging dindmico. Como pode ser verificado nos casos
notaveis do colapso do mercado de bbénus em 1994 e da crise do Sistema
Monetario Europeu em setembro de 1992, uma concentracdo de contratos de
0pcao cujo preco de exercicio esteja em um nivel visto como critico, de acordo
com a percepcdo do mercado ou em relacdo a uma banda de flutuacéo,
desencadeia 0 hedging dindmico quando o preco futuro excede o preco de
exercicio. Por sua vez, o hedging dindmico cria um excesso de demanda no
mercado do ativo subjacente, excesso esse que € uma fungdo crescente do prego
de mercado, assim exacerbando os movimentos de precos e perturbando a liquidez
do mercado de dinheiro (relatorio Brockmejer, 1995). Outra pressdo no sentido de
se liquidarem os ativos subjacentes advém das chamadas de margem e de
garantias sobre derivativos, que sdo tanto maiores quanto mais elevada for a
volatilidade dos pregos. A crise do Baring é um bom exemplo; na auséncia de
acdo decisiva por parte dos reguladores, a incerteza poderia ter levado os dealers
aliquidar suas posicdes, causando o colapso do SIMEX.

— Diversas razdes explicam a possibilidade de venda em massa nos
mercados atuais, nos quais a competitividade é intensa e as expectativas em
relacdo a pregos sdo influenciadas por pardmetros complexos.

Equilibrios multiplos auto-redlizaveis e informagdo assimétrica podem
levar & escassez de liquidez em mercados temporariamente desequilibrados. Tal
situacdo pode ser transformada em crise aberta pelo movimento de fuga da
exposicao indesgjada, por parte de um grupo concentrado de market makers.

Investidores institucionais, que desempenham um papel fundamental tanto
nos mercados atacadistas de dividas quanto nos mercados de derivativos
associados, participam ativamente da dindmica especulativa. Operando em
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mercados muito competitivos, reagem de modo similar a sinais comuns,
desenvolvem as mesmas estratégias para protecdo dos portfdlios, e sdo atamente
sensiveis as performances uns dos outros no mercado. O motivo pelo qual estdo
expostos ao comportamento de manada esta em uma estrutura de incentivos que
advém da informacdo assimétrica no gerenciamento da poupanca contratual
(Davis, 1995).

A administracdo de fundos envolve um sério problema de relacdo entre
agente e principal. Na verdade, ndo existe qualquer contrato contingente de longo
prazo capaz de obrigar os administradores a agir de modo 6timo no interesse dos
investidores. Nos sistemas financeiros fortemente regulados, impunham-se
restricoes as estruturas de portfélio em nome da limitac&o dos riscos. Porém, essas
regras restringiam a concorréncia e davam espago para que os administradores de
fundos cobrassem comissdes proibitivas. O surgimento da poupanca contratual em
um ambiente financeiro desregulado fortaleceu as demandas dos investidores
finais por rendimentos mais elevados, dai decorreram mandatos mais curtos,
avaliagdes de desempenho e a vinculagdo dos ganhos dos administradores a
valores de mercado.

Os mecanismos adotados a fim de reduzir o conflito entre agente e
principal levam, em condi¢des de tensdo, a0 comportamento de manada. Quando
os valores dos fundamentos séo muito incertos, os administradores de fundos, de
modo racional, seguem a opinido do mercado, de forma a garantir sua
performance relativa de curto prazo, ou porque imitam uns aos outros ou porque
recebem os mesmos sinais. Este tipo de coordenacdo de mercado provoca vendas
ou compras em massa dos mesmos ativos (Scharfstein & Stein, 1990). Além
disso, a informacdo levada em conta nessas circunstancias nada tem a ver com
valores futuros intrinsecos dos fundamentos. O que é crucia para vencer o
mercado € deduzir, antes que os demais participantes do mercado, as noticias a
que reagirdo no futuro proximo — de acordo com a logica do concurso de beleza
de Keynes (Schiller, 1995). Consciente de que constitui uma fonte de informagéo
para os demais, cada participante esconde, estrategicamente, sua opini&o. Espalhar
boatos e esguematizar engodos para despistar concorrentes sdo tragos comuns de
mercados financeiros sob incerteza. Assim, apelos rituais por transparéncia ndo
passam, em tais estruturas de mercado, de ocas manifestagtes wishful thinking.

Os fundos de hedging e os fundos mUtuos possuem passivos que podem
ser liquidados a qualquer momento. Sdo, pois, vulneraveis a uma fuga para a
qualidade. Precisam vender seus ativos instantaneamente para redimir suas
proprias quotas. E por isso que as mudancas na opinido do mercado podem
deflagrar grandes alteracBes nos portfélios Quando comeca a generalizar-se a
opinido de que certas moedas devem ser descartadas, de acordo com um padrdo de
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reconhecimento mutuo, pode ocorrer uma realocacdo em massa dos portfolios
institucionais.

2.2. A natureza da fragilidade oculta dos mer cados financeir os

Em seu exame abrangente de episodios historicos de crises financeiras,
C.P. Kindleberger observou que os mercados financeiros funcionam bem na maior
parte do tempo. Mas ha circunsténcias nas quais o comportamento dos
participantes do mercado cria efeitos de feedback, que fazem com que as
perturbacdes se propaguem de um mercado para outro, em lugar de ser absorvidas
no segmento de origem. Uma raz&o importante para isto é que os investidores
institucionais, os principais fornecedores de liquidez, interpretam mal os sinais de
precos. Em um ambiente de incerteza, eles podem entender um colapso nos pregos
devido a uma escassez temporéria de liquidez como uma revisdo para baixo do
valor fundamental do ativo. Em lugar de comprar o ativo porque seu preco
encontra-se temporariamente subvalorizado, gerando assim a liquidez necessaria,
eles apressam-se em vender, fazendo com que o prego continue deslizando para
baixo. Se os market makers ndo entrarem como substitutos dos investidores
ingtitucionais, o segmento de mercado em questdo pode entrar em colapso.
Agentes que estavam usando este segmento para proteger, sob forma de hedging,
suas posicdes em outros segmentos, vao ter que recorrer precipitadamente ao
hedging dinémico — e com isso disseminardo o desequilibrio inicial.

Segundo o relatorio de 1993 do G-30 sobre derivativos, atarefa de market
making, nos mercados globais, estd altamente concentrada em um pequeno
numero de bancos internacionais de investimento e comerciais e securities houses.
Quanto mais a poupanca for canalizada por meio de investidores institucionais,
maior serd a dependéncia em relacdo aos mercados de securities como
repositérios de liquidez. Quando os investidores institucionais produzem liquidez
comprando titulos de divida de curto prazo, eventualmente fazem o hedge de pelo
menos uma parte do risco de mercado. Derivativos de balcdo, em franco
desenvolvimento, sdo instrumentos adequados a configurac&o de instrumentos sob
medida. S&o emitidos pelos bancos internacionais. Estes dealers precisam fazer o
hedge de suas posicfes. A questdo crucial é podem fazé-lo por meio dos
mercados de derivativos de balcdo ou precisam contar com o hedging dindmico
nos mercados de securities subjacentes, contribuindo assim para a pressdo de
venda em massa? Podem fazer o hedge diretamente se houver investidores
querendo negociar risco em mercados de balcdo. Estes investidores tornam-se os
emissores finais dos derivativos. Nesse caso, 0 risco de mercado esta efetivamente
diversificado, e ndo ocorre nenhuma externalidade dindmica. Os dealers também
podem fazer o hedge se sua posicao agregada liquida em mercados de balcéo é
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pequena. O risco de mercado é redistribuido no interior do grupo de market
makers segundo seus perfis de risco individuais, de modo que ndo sdo mantidas
posic¢des indesgjadas. Este padrdo 6timo de provisdo de liquidez e diversificacdo
do risco seguramente € possivel quando as condigdes financeiras sdo estavels.
Contudo, € extremamente improvavel que o padrdo se sustente em ambientes
vol&eis, quando a opinido dos investidores institucionais passa por mudancas
abruptas e coletivas em resposta a choques. Mercados de balcdo podem tornar-se
muito pouco liquidos, e o conjunto dos market makers tera que se garantir por
meio do hedging dindmico nos mercados subjacentes.

As crises de mercado a que se faz referéncia no Quadro 1 e outros
episddios de graves perdas por parte de operadores em mercados de balcdo
demonstram que condigdes relativamente favoréveis nem sempre estéo presentes.
As estruturas dos mercados ocultam fragilidades que s se revelam em situacoes
de maior tensdo, quando 0s precos encontram-se excepcionalmente instéveis. As
caracteristicas de muitos contratos de derivativos do tipo das op¢bes tornam-nos
altamente vulnerdveis a mudancas inesperadas na volatilidade de taxas de juros e
de cdmbio. Quando os clientes tendem a fazer o hedge em um Unico sentido em
um mercado de cambio, a exposicdo agregada dos intermedi&rios do mercado
pode aumentar subitamente, e suas perdas sdo imensas.

Como sera argumentado a seguir, o risco de liquidez nos mercados
deveria congtituir uma motivacdo central para que os reguladores incentivem a
cooperacdo organizada. Isso porque as duvidas sobre a liquidez destroem a
confianca na qual repousa a estrutura dos compromissos financeiros, o que leva ao
contégio, como aconteceu na crise asiética.

3. A crise agsidtica, para além dos fundamentos macr oecondmicos

A explicagdo convencional das crises financeiras foi extraida da
experiéncia latino-americana dos anos 80 — ou sga, de crises originadas pela
insolvéncia de devedores soberanos. Entendem-se as crises como fruto da
deterioracdo de fundamentos macroecondmicos. ampliacdo dos déficits publico e
externo, supervalorizacdo da taxa real de cambio, baixa poupanca privada,
inflac8o alta, baixas reservas cambiais, e assim por diante. Quando se analisam as
crises financeiras em paises emergentes, dedica-se pouca atencéo a experiéncia
das recorrentes crises bancérias e de mercado que acompanharam a liberalizacéo
financeira nos paises desenvolvidos. O erro de diagnostico originamente
cometido no caso da Asia resulta provavelmente deste viés interpretativo. Com a
possivel excecdo da Tailandia, porém, ndo ha muito o que aprender com a
tentativa de inferir fatores de crise de varidveis macroecondmicas. N& ha
explicagdo tradicional que dé conta da desvalorizagdo média de 80% enfrentada
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pel os paises abatidos pelo panico entre 2 de julho e o final de dezembro de 1997,
combinada com o declinio de 50% no indice de valor das agbes asidticas. O caso
da Coréia é notavel. O pais apresentou uma taxa média de crescimento de mais de
8%, nos anos de 1994 a 1996; uma taxa de inflac&o decrescente de 6 a menos de
5%; uma taxa de poupanca doméstica de nada menos que 35% do PIB (sem
nenhum sinal de queda); um déficit de conta corrente, muito modesto até 1995,
gue aumentara, sem motivos para alarme, para menos de 5% do PIB em 1996 e j&
em 1997 recuperava-se para 2%; e uma taxa de cambio real estavel. N&o se pode
dizer que este quadro representasse uma deterioracdo da Situacdo
macroecondmica... Definitivamente, torna-se imperioso conduzir a investigagdo
para aém da visdo convencional de uma crise estrutural induzida pelos
fundamentos. A questdo principal é descobrir 0 que provocou as condigdes de
tensdo, que forneceram as bases para 0 panico e 0 contégio que se seguiram.

3.1. Uma fragilidade financeira fundada em uma liber alizagdo mal concebida

Segundo a andlise do funcionamento dos mercados financeiros, estes séo
vulneraveis ao risco de liquidez, que leva a feedbacks positivos e efeitos de
spillover. A dinamica deriva de falhas de coordenagdo em condi¢des de incerteza
endogena. Estes tipos de incerteza, éticas ou epistémicas, fazem com que os
participantes do mercado percebam a possibilidade de equilibrios maltiplos. Uma
taxa de cambio fixa, por exemplo, € um regime gque envolve a0 menos dois
equilibrios, pois o fim da ancoragem leva a umataxa de cambio flexivel, que é um
regime factivel. A ruptura do regime é auto-redlizével, se advém de uma
coordenacdo de expectativas, fundada sobre a crenca de que o ataque especulativo
sera validado pelas autoridades monetarias sob presséo (Obstfeld, 1996).

Considerando-se a experiéncia dos repetidos eventos na América Latina,
Europa e Asia, pode-se concluir que a liberalizagio do mercado financeiro é o €lo
frégil na criagdo do tipo de incerteza que conduz a entradas de capital
insustentaveis e as subsequientes crises auto-realizaveis.

A crise asi@tica tem raizes plantadas nas finangas privadas, ao contrério
das crises de divida soberana dos anos 80. A fragilidade financeira desenvolveu-se
a despeito do desempenho macroeconémico favorével, assim como na Europa e
nos Estados Unidos em 1986/89. Na Asia, a crise surgiu depois de um longo
periodo de crescimento elevado e estédvel, com uma acumulacdo financiada por
divida, que ndo apresentou maiores problemas engquanto os sistemas financeiros
dos paises permaneceram regulados. A liberalizagdo financeira serd entendida
como uma inovacdo sistémica, que destruiu a coeréncia anterior sem criar uma
nova. E um solo fértil para a incerteza epistémica entre os participantes do
mercado — locais ou estrangeiros.
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A liberalizagdo financeira correspondeu a um desaparecimento subito do
controle do crédito por parte do Estado, controle esse que era o pilar da
estabilidade financeira em economias propensas ao endividamento. Este pilar foi
derrubado sem que se desse tempo, nem as institui¢des financeiras locais para
adquirir experiéncia no gerenciamento de riscos, nem as autoridades supervisoras
para constituir um conjunto de regras prudenciais e mecanismos de sangdo. Os
métodos de gerenciamento prevalecentes, téo criticados ultimamente pelos
mesmos comentaristas que aplaudiam o milagre asiatico no comego da década,
eram de fato incompativeis com a abertura dos mercados financeiros.

3.2. Garantiasimplicitas?

Uma explicagdo muito em voga sobre a crise, divulgada com vigor por
Paul Krugman e seguida por outros, entende que a crise origina-se de fraquezas
estruturai s nos sistemas financeiros. Porém, atribui ela toda a culpa aos devedores,
dando énfase as assm chamadas garantias implicitas. Os investidores
internacionais ficam inteiramente redimidos e o capitalismo de compadrio &
apontado como o unico culpado pelas desordens financeiras.

Esta visdo ndo resiste a um escrutinio cuidadoso. Como j& foi
mencionado, € preciso explicar por que o capitalismo de compadrio funcionou téo
bem e por tanto tempo, e por que desarranjou-se t&o abruptamente por si s6. A
Unica resposta possivel é gue a abertura financeira instanténea eliminou a légica
fundamenta e a coeréncia geral do sistema asidico. A légica basica era que o
setor financeiro ndo constituia uma atividade autdbnoma, e sim um mecanismo de
crédito voltado ao crescimento. Maximizar o crescimento total ndo é o mesmo que
maximizar o valor financeiro liquido. Mas o sucesso desta concepcdo da atividade
financeira, adotada na Europa continental e no Japdo ao longo da era de
crescimento do pds-guerra, requer um sistema regulado com controle direto do
crédito. Com a eliminag@o deste controle, ndo pode haver garantia efetiva, sgja
explicita ou implicita. Os investidores internacionais deveriam ter sido mais
cautel osos do que aparentemente foram, tendo em vista as experiéncias passadas.
Mas aqui cabe uma acusacdo ainda mais direta do que a de terem ignorado a
mudancga no arranjo sistémico.

A forma mais desagregadora de influxo de capital foi a dos empréstimos
de curto prazo em moeda estrangeira, concedidos pel os bancos internacionais aos
bancos locais. Sabia-se bem que estes Ultimos estavam estendendo o crédito em
moeda local em ritmo cada vez mais acelerado, e com prazos mais breves, a
empreendedores imobiliarios e a empresas industriais que passavam por uma
situagdo de excesso de capacidade. N&o havia falta de transparéncia sobre o
montante de crédito de curto prazo. Além disso, os bancos internacionais
certamente ndo ignoravam que os bancos locais estavam juntando um imenso
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risco de cAmbio a seu risco de crédito e ao descasamento de prazos. Com certeza
sabiam, por sua experiéncia no passado, que o risco de cambio é o mais volétil
dos fatores de risco. Se acreditavam em garantias implicitas, qual teria sido a
fonte desta crenga? Como tinham concedido empréstimos em moeda estrangeira,
as garantias dependiam inteiramente das taxas fixas de cambio adotadas pelos
paises asiéticos. Se existe uma coisa sabida e aceita, pelateoria e na prética, € que
nada é mais fragil que uma taxa fixa de cambio. Assim que o cambio se torna
supervalorizado, vém a tona os equilibrios multiplos e os ataques especul ativos
auto-realizéveis. Se os bancos internacionais tivessem levado em conta a
possibilidade do colapso das taxas fixas, teriam conduzido stress tests para avaliar
suas perdas potenciais nos piores cenarios. Os resultados de uma avaliacdo de
risco adequada teriam feito com que os bancos internacionais cumprissem o dever
de disciplinar seus devedores, sob a forma de prémios de risco muito mais
elevados e limites de crédito.

Ainda assim, seria possivel argumentar que 0s bancos internacionais
contavam com garantias, uma vez que ndo comportaram de acordo com o que seus
sistemas de controle interno permitiam. Mas 0s governos asiaticos ndo podiam
oferecer garantias solidas. A origem da garantia era a politica do FMI. Tendo em
vista crises de endividamento anteriores, os bancos internacionais sabiam muito
bem que o FMI sempre veio em seu resgate. E uma prética padrdo comum
nacionalizar as obrigagdes dos bancos, por meio de contratos de reescal onamento,
elaborados junto aos governos locais sob o0 auspicio do FMI, manobrando os
mecanismos de crédito do Fundo. Enquanto se praticar esta doutrina arraigada,
ndo havera incentivo para que os bancos internacionais fortalecam suas proprias
politicas prudenciais e monitorem seus devedores mais de perto.

Tabelal
Coréia indicadores macroeconémicos e financeiros apés a liberalizacdo financeira

1992 1993 1994 1995 1996 1997

1 — Variaveis macroecondmicas

Taxa de crescimento do PIB (%) 51 5.8 8.6 8.9 7.1 6.0
Taxa deinflaggo (%) 6.2 4.8 6.3 45 4.9 4.3
Taxa de poupancainterna (% do PIB) 35.1 352 34.6 35.1 333 329
Saldo em conta corrente (% do PIB) -15 0.1 -1.2 -2.0 -4.9 -2.0
Taxa de cambio real (indice 1990=100) 87.8 85.2 84.7 87.8 86.8 -

2 —Variaveisfinanceiras

Crescimento do crédito interno (%) 11.7 12.7 18.4 14.7 194 -

Crédito ao setor privado (% do PIB) 53.4 54.2 56.8 57.0 61.8 -

Passivos externos dos bancos (% dos 7.6 6.9 8.0 10.1 12.8 -
passivos totais)

Passivos externos liquidos dos bancos (U$ - 20.9 29.2 43.8 58.4 57.1
bilhdes)

Passivos externos liquidos de instituices - 9.1 11.2 14.3 20.4 231

néo bancérias (U$ bilhoes)

Fonte: IMF World Economic Outlook (Dec. 1997, Tab. Al).
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O caso da Coréia é particularmente eloguente (Tabela 1). Ele mostra
claramente que a tomada excessiva de riscos origina-se da regulagdo financeira
inadequada (Stiglitz, 1998). Com a eliminagéo do controle de crédito, o crédito ao
setor privado em relacdo ao PIB saltou de 53% em 1992 para 62% em 1996. Os
passivos externos liquidos dos bancos quase triplicaram, subindo de US$ 21 em
1993 para US$ 58 hilhGes em 1996. No caso das ingtituigdes ndo bancérias, o
aumento foi de US$ 9 para US$ 20 bilhdes. A disseminacdo deste comportamento
em meio a0 novo ambiente financeiro é ilustrada pelo caso dos chaebols. Eles
antes competiam por fatias de mercado com margens de lucro estreitas, em
decorréncia de uma politica industrial que tinha como objetivo a obtencdo de
economias de escala em indUstrias exportadoras (Yung Chul Park, 1998). E por
iSSD que suas posi¢oes relativas dependiam de seus gastos com investimento. Com
0 endividamento, estes gastos foram fortemente alavancados. A desregulacdo
iniciada em 1993 simplesmente eliminou o controle estatal sem reinstituir
qualquer outro mecanismo de monitoramento. Logo depois, a dividafoi as alturas
etornou-se mais de curto prazo.

No inicio dos anos 90, uma campanha ideol 6gica liderada pelos Estados
Unidos e pelas ingtituigdes internacionais pressionava 0s governos asiéticos a
liberalizar seus setores financeiros. A China resistiu; mas a Coréia, como novo
membro da OCDE, ndo podia fazer nada a ndo ser sujeitar-se a essas exigéncias.
A abertura, forcada e sem uma preparacdo adequada, abriu caminho,
imediatamente, a0 impressionante e insustentavel crescimento dos influxos de
capital acima mencionado. Fortissimas exposi¢fes a riscos de descasamento de
prazos e de mercado foram acrescentadas a riscos de crédito ampliados.
Empréstimos de curto prazo passaram a responder por mais de 60% das entradas
liquidas totais — quando correspondiam a menos de 40% no periodo de 1990 a
1993. Tanto as disponibilidades para crédito comercial quanto os empréstimos
bancérios ultrapassaram em muito o crescimento doméstico e a expansdo do
comércio. Foram atraidos pelo chamariz do rendimento elevado, no contexto de
grandes diferenciais de juros entre os mercados financeiros domésticos e os
externos, com taxas de cambio fixas. Com os bancos locais acumulando dividas
externas de curto prazo para oferecer empréstimos internos de longo prazo a um
ritmo que sd podia ser sustentado temporariamente, e com a incapacidade das
autoridades supervisoras em fazer valer medidas corretivas, viriam sem davida
momentos de tensdo, tdo logo a qualidade dos ativos comegasse a ser questionada.
A coluna dos ativos, nos balancos das instituicdes financeiras, deteriorou-se
drasticamente, em raz&o dos investimentos descuidados em securities estrangeiras
e das operacBes com derivativos financeiros. Firmas de securities e fundos
mutuos da Coréia estabel eceram fundos offshore para disfarcar seus empréstimos
como se fossem investidores estrangeiros, reinvestindo em securities domeésticas
de alto risco. Essas posi¢Oes offshore abertas acarretaram imensas perdas.
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3.3. A crise asidtica como processo auto-realizavel

Quando uma grande alta nos precos de ativos, alimentada por um aumento
acelerado na demanda por crédito, leva a0 aumento da volatilidade, ou quando
corporacBes fortemente alavancadas comecam a dar sinais de insolvéncia, uma
mudanca dréstica nas opinides do mercado pode estar bem proxima. Porém, a
explosdo da bolha é inerentemente imprevisivel. Ha um periodo de laténcia apés a
incerteza ter atingido o dpice. As informacgfes que normamente alimentam o
julgamento do mercado deixam de ser relevantes. As expectativas perdem seus
parédmetros. Em busca de informacfes significativas e sem poder encontréa-las em
valores fundamentais, os participantes do mercado voltam-se para dentro. A
coordenagdo das expectativas torna-se mimética e da vazéo a formagdo de um
estado de espirito coletivo, que pode mudar abruptamente de euforia para
desilusdo. Iniciase uma forte pressdo de vendas, as entradas de capita
transformam-se em saidas. Como foi demonstrado na secdo 2, seguem-se
problemas de liquidez que desencadeiam uma fuga generalizada para a qualidade
e levam ao contagio por meio do comportamento de manada.

Os mercados de cambio sofreram uma impressionante reversdo nos fluxos
de capital. Nos cinco paises asi@ticos assolados pela crise, 0 movimento de
retorno dos fluxos de curto prazo foi equivalente a mais de 10% do PIB.
Investidores estrangeiros sacaram seus fundos, e os residentes correram para
cobrir suas dividas em moeda estrangeira. O bath mergulhou no dia 2 de julho.
Duas semanas depois, 0 contagio atingiu a Malasia e a Indonésia, enquanto o
ddlar de Singapura despencava. A confianca foi sendo minada ao longo do veré&o,
com o declinio continuo das trés moedas sob pressio especulativa. Aquela altura,
j& era evidente que os mercados ndo estavam conseguindo encontrar um piso para
0s pregos, com base no qual a liquidez pudesse ser regenerada. Em outubro, a
crise ganhou vulto. Entre 10 de outubro e 24 de dezembro, o won caiu 50%, ao
passo que a rupia desabou completamente. Até o dbélar de Taiwan teve uma
depreciagdo substancial, e o dolar de Hong Kong entrou na linha de atague.
Nesse interim, a queda brusca da bolsa de valores de Hong Kong em 23 de
outubro derrubou os mercados acionarios em toda a regido. A esta altura, o FMI
precisou, repetidas vezes, vir ao socorro tomados dos paises tomados pel o panico,
sem conseguir acalmar os mercados.

Esta breve recongtituicdo do contagio pode ser suplementada por um
relato mais detalhado sobre a Coréia, para demonstrar que a dindmica dos
mercados iliquidos estava operando de acordo com o padréo descrito na segdo 2.

Investidores estrangeiros retiraram seus investimentos do mercado de
acOes coreano ja na primeira semana de setembro (Yung Chul Park, 1998).
Emitiram assim um sinal aos bancos estrangeiros, que se recusaram a rolar seus
empréstimos de curto prazo as instituicdes financeiras coreanas. Depois de sua
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temeraria distribuicdo de empréstimos, que evidenciava nivel elevado de risco
moral, 0s bancos internacionais pressionaram O governo coreano a buscar
financiamento junto ao FMI. Como o pacote do FMI ndo foi suficiente para
estancar a crise de liquidez, a situagdo piorou em dezembro, em meio a incerteza
politica.

S6 em dezembro chegou-se a decisdo de fornecer uma assisténcia
emergencial, da ordem de US$ 10 bilhdes, para cobrir a iminente interrupcéo nos
pagamentos rel ativos aos empréstimos estrangeiros de curto prazo. Isto constituiu
umaintervencéo retardada de emprestador em Ultima instancia. Esta intervencdo —
e ndo a politica tradicional de crédito restrito do FMI, imposta anteriormente ao
governo coreano — restituiu um pouco de confianca ao mercado de cambio.
Depois de ter atingido seu ponto mais baixo no inicio de janeiro de 1998, a taxa
de cdmbio recuperou-se. Isto é uma pista de que a Coréia havia sofrido um
arrocho da liquidez provocado pelo excesso de passivos estrangeiros de curto
prazo. Alarmados pelo sinal de alerta emitido pela queda nos precos das acbes, 0s
bancos haviam se langado em busca da quitagdo dos empréstimos concedidos,
negando a seus devedores a rolagem de rotina (Feldstein, 1998). A resultante
pressdo de venda em massa sobre 0 won deveria ter sido combatida j& em outubro
de 1997.

As ligdes trazidas por este episddio enfatizam o papel crucial do mercado
de cambio. E este o canal pelo qual os riscos de crédito e de mercado,
normalmente separados, tornam-se interdependentes. E também o canal
privilegiado do contagio.

Enquanto a taxa de cambio se mantém fixa, a pressdo especulativa
crescente revelase nas taxas de juros em franca ascensdo e no declinio das
reservas contra a divida de curto prazo em moeda estrangeira. As saidas em forma
de pagamentos de juros aumentam quando da rolagem dos empréstimos
vincendos. Uma inquietagdo com respeito a uma possivel escassez de liquidez em
relacdo a compromissos de pagamento futuros alimenta a especulacdo, porque a
perspectivade um colapso dataxa fixade cambio torna-se visivel.

Se o cdmbio fixo realmente entra em colapso, os passivos dos bancos
locais endividados ultrapassam instantaneamente seus ativos, deteriorando seu
patrimdnio liquido. O risco de cambio efetivado alimenta o risco de crédito. Os
bancos internacionais cortam suas linhas de crédito e resgatam seus titulos assim
que estes vencem. A crise de liquidez torna-se aguda e deflagra nova rodada de
gueda livre no cdmbio. A pressdo de venda € gerada pela incerteza a respeito das
condic¢des de liquidez. Como ninguém sabe qual serd o piso do prego, 0 mercado
ndo consegue reequilibrar-se endogenamente. Quando falhas de mercado ocorrem
em mercados cambiais, faz-se necessaria a presenca de um emprestador em Ultima
instancia internacional .
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4. A necessidade de um emprestador em Ultima instancia e o controle do risco
mor al

E sabido que a atividade de emprestador em Ultima instancia e o risco
moral sdo frutos gémeos do risco sistémico. Além disso, o risco mora €
onipresente em mercados financeiros enfraguecidos por informagdes assimétricas
e externalidades. O custo socia supera o custo privado. O problema principal é
gue a intervencdo do emprestador em Ultima insténcia deve ser soberana — e ndo
refém dos bancos, ou dos paises devedores sempre que as dividas externas do
setor privado forem de facto nacionalizadas. E exatamente por isso que o risco
moral deve ser controlado. Ao contr&rio do que se costuma dizer, como 0O risco
moral est4 envolvido na maioria dos contratos financeiros, proibir o emprestador
em ultima insténcia com certeza ndo € a maneira de lidar com essaineficiéncia. O
caminho esta em fortalecer politicas prudenciais, que assegurem ao emprestador
em Ultima instancia autonomia plena em sua acdo. I1sso significa nada além de um
retorno a prépria esséncia do emprestador em Ultima insténcia: salvaguardar a
confianca no funcionamento dos mercados monetarios.

Com a globalizagdo dos mercados, a assisténcia do emprestador em
Ultima instancia também precisa ampliar seu escopo, pois os efeitos de contégio
difundem-se por vastas éreas. Se € necessario um emprestador em Ultimainstancia
internacional, isto ndo significa que este papel deva caber a uma Unica instituicdo
supranacional. O regulador sistémico poderia ser organizado como uma rede
cooperativa de bancos centrais, com a responsabilidade de manter um estoque
regular de liquidez. Correlativamente, a prevencdo do risco mora deve ser
construida com base ha compreensdo de que as estruturas de mercado envolvem
instituicdes centrais.

4.1. A prevencéo do risco moral

Em abril de 1997, o Comité da Basiléia para a Supervisdo Bancéria
lancou seus Principios Centrais para uma Efetiva Supervisdo Bancéria (BIS,
1997), defendendo diretrizes consistentes para reformas financeiras, a serem
realizadas individuamente pelos paises, sob a responsabilidade de seus
respectivos governos. A implementacdo de tais diretrizes em paises emergentes
certamente gjudara a tornar o sistema financeiro internacional mais robusto. Mas
serdo necessarios anos, ou Mmesmo décadas, para que as reformas estgjam
avangadas, implementadas e disseminadas a ponto de terem influéncia
significativa no sistemafinanceiro global.

Esta abordagem estrutural depara-se com obstaculos descomunais. Em
primeiro lugar, a visdo normativa que inspira 0s principios centrais é bastante

Economia e Sociedade, Campinas, (11): 1-32, dez. 1998. 19



estranha aos métodos utilizados para manter a estabilidade financeira nos paises
em desenvolvimento. Ja foi observado, neste artigo, que a liberalizago financeira
constitui um choque sistémico, porgue o pilar da estabilidade financeira— isto é,
o controle estatal — € removido abruptamente. Estabelecer regras capazes de
fornecer uma estrutura de incentivos que propicie 0 bom comportamento em
mercados livres, em lugar de segmentar operagdes e proibir determinadas acles, €
um salto muito grande, que enfrentard obstaculos filosoficos e politicos. Criar
instituicdes supervisoras capazes de fazer valer as regras é um desafio ainda
maior. Traz a tona questBes como expertise, dessegmentacdo, autoridade politica
com mandato claro, independéncia estatutéria. Assim, a mudanga comportamental
e organizacional das instituicbes financeiras exige um processo cognitivo
demorado, que enfrentard fortes resisténcias a préticas administrativas ainda néo
testadas.

Como a reforma financeira provavelmente prosseguir4 de modo muito
desigual de um pais para outro, a cooperacdo entre 0S Organismos supervisores
nacionais ficara muito aquém dos requisitos de uma supervisao global. Entretanto,
as recorrentes crises financeiras em mercados interrelacionados chamam atencdo
para as deficiéncias das agéncias supervisoras nacionais, que ndo acancam uma
visdo global mesmo em paises financeiramente sofisticados. Por sua vez, as
recomendagdes das firmas de auditoria e das agéncias de rating podem ser
seriamente questionadas. Ndo se pode esperar muito do aumento da transparéncia
a menos que a divulgagdo seja muito drastica para firmas internacionais com
multiplas posicbes interconectadas em uma ampla gama de segmentos de
mercado. Essas afirmacbes soam pessimistas;, mas apontam, na realidade, para
uma abordagem que concentre a prevencédo do risco nas instituicdes centrais dos
mercados monetarios globais.

Concentrar-se no lado dos tomadores de recursos ndo basta. Se a divida
externa de curto prazo nédo tivesse se acumulado, néo teria havido uma crise
financeira com potencial de risco sistémico na Asia. Os empréstimos de curto
prazo dos bancos locais foram fornecidos pel os grandes bancos internacionais, na
forma de volumosos créditos interbancérios. SupBe-se que estas instituicbes
centrais sgjam dotadas de sistemas de controle interno eficientes, capazes de
evitar que se arrisquem excessivamente. Contudo, os sistemas ndo conseguem
integrar 0 risco de crédito e o risco de mercado, dém de subestimarem
grosseiramente as perdas potenciais em tempos de tensdo.

A crise asiftica traz a baila um grave desafio para 0 gerenciamento de
riscos. A elevada alavancagem em processo era conhecida dos participantes do
mercado. Havia pistas de que algo de errado estava acontecendo. Mas uma
profunda incerteza ocultava a magnitude dos problemas e 0 momento de sua
explicitagdo. Os modelos emitiam sinal verde até o inicio da crise; as agéncias de
rating ndo foram mais eficientes. Todo administrador de portfélio presume que
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diversificar € bom, porque se sup8e que as condicBes financeiras nos diferentes
paises sdo independentes, em vista das informagdes obtidas junto aos especialistas
em cada pais. A énfase no stress testing ndo € tdo desenvolvida, ndo sb por causa
das dificuldades técnicas, mas também — e principal mente — porque € muito dificil
pensar no impensavel. Como foi observado na secéo 1, o risco moral é o resultado
da miopia quanto ao risco sistémico. Por isso é tdo dificil, no stress testing,
distinguir cenérios. Atagues auto-realizaveis trazem uma incertezaradical. Alguns
paises podem ir a bancarrota sem que se desenvolva uma turbuléncia mundial;
outros podem suscité-la inesperadamente. Mas ndo ha critério para diferenciar
choques financeiros que sdo auto-contidos de outros que ndo s&o.

E possivel tirar conclusdes decisivas destas observacdes. Mercados de
capital globais precisam de uma regulacdo financeira global, ndo de uma mixérdia
de supervisores nacionais de visdo estreita e qualidade varidvel. Além disso, a
guestdo da regulagdo prudencia das ingtituicbes centrais é muito diferente da
supervisdo macroecondmica de cada pais. Umatal responsabilidade deveriarecair
sobre uma entidade que conheca intimamente as grandes firmas financeiras, tenha
capacidade de reunir informacbes sobre a atividade dos mercados e de investigar
0s sistemas de controle internos das firmas. 1sto aponta para um BIS ampliado, e
ndo para o FMI, com a vantagem de desenvolver a expertise onde esta ja existe, e
impedir uma concentrac&o de poder demasiadamente grande.

Em relatdrio recente, 0 G-30 sustentava que as exposi¢des a risco mais
opacas, ndo detectadas pelos sistemas de monitoramento existentes, provém da
trama intrincada de riscos de contraparte assumidos pelas principais firmas
internacionais, diretamente umas com as outras e, indiretamente, por meio de suas
transagcbes com os mesmos clientes pelo mundo (G-30, 1997). Portanto, um
fortalecimento substancial da supervisdo global seria indispensavel para levar os
principais intermediarios a assumir maior responsabilidade por seus riscos.

Quadro 2
Organizagdo da regulacéo prudencial
Tipos de regulacdo Natureza das institui coes
Nivel 1: regulacdo do mercado Agénciaindependente (SEC, ...)
Protec&o ao consumidor Cémaras de compensagdo em mercados
Preservacdo da liquidez do mercado em organizados sob a forma de bolsas
tempos normais Intermedi &rios privados em mercados de balcéo
Nivel 2: supervisdo bancéria Reguladores prudenciais: autoridades
Monitoramento prudencial deratios supervisoras independentes e (ou) bancos
Supervisdo de sistemas internos de controle centrais
Nivel 3: tratamento de crises financeiras Reguladores sistémicos:
Solucgdo de faléncias bancérias Fundos dotados de dinheiro publico (resolution
Conteng&o do contégio sistémico funds)
Emprestador em Ultimainstancia
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Uma organizacdo eficiente da regulacdo prudencial deveria distinguir trés
niveis, exercidos por diferentes tipos de ingtituicdo (Quadro 2). O caréter
internacional complica ainda mais a questdo: pode se tratar tanto de instituicoes
localizadas em centros financeiros diferentes trabalhando em cooperacdo, como
de instituicbes genuinamente internacionais, com autoridade para regular
intermediarios financeiros, de qualquer origem, que estegjam envolvidos em
atividades financeiras internacionais.

A supervisdo de bancos internacionais € um tipo de regulacédo do nivel 2.
As instituicbes diretamente envolvidas, no ambito nacional, sdo os bancos
centrais, e talvez autoridades supervisoras independentes, conforme as
idiossincrasias das legislacBes de cada pais. Os bancos centrais estdo sempre
envolvidos — mesmo que ndo monitorem diretamente os intermediérios
financeiros — ja que também sdo reguladores sistémicos. A questéo do risco moral
€, justamente, a conexdo entre as regulacdes do nivel 2 e do nivel 3. A qualidade
da supervisdo no nivel 2 influencia a capacidade de conter crises financeiras e
resolvé-las, caso cheguem a ocorrer, com firmeza e a custos minimos.

Supervisores de bancos também precisam trocar informagBes com as
instituicdes do nivel 1, pois os principais intermedi&rios estdo profundamente
envolvidos em atividades de mercado, sendo subscritores de securities
internacionais e market makers de derivativos de bal c&o.

Uma estrutura coerente deveria envolver todas as instituicles ativas no
ambito global. A abordagem market friendly recentemente desenvolvida deveria
ser acompanhada pelo principio duplo de controle interno e supervisdo delegada.
Mas os padroes de qualidade deveriam ser muito mais severos para 0 grupo
atamente concentrado das principais instituicdes do que para outros participantes
do mercado. Isso significa que os model os de controle interno devem ser capazes
de operar em condicbes de mercado extremas;, a transparéncia relativa as
exposicdes deve ir além dos extratos financeiros de rotina para determinar
posic¢Bes consolidadas; deve haver abertura para investigactes in loco, e deve ser
adotada uma estrutura administrativa que separe criteriosamente funcgdes
operacionais e funcdes de auditoria interna. E necessério, também, aperfeicoar a
auditoria externa. Firmas de auditoria que lidam com instituices globais devem
ser capazes de investigar o perfil de risco dos auditorados, o0 que significa que
deve haver uma tnica firma de auditoria para cada institui¢éo central .

Para que estes mecanismos aperfeicoados operem tranguilamente, é
necessario que haja um monitoramento financeiro global. O BIS parece ser o lugar
apropriado para isso. Ele ja centraliza os relatorios dos bancos internacionas;
abriga um comité bancério que reline 0s supervisores nacionais da maioria, sendo
de todos os bancos internacionais. Este comité ja conduziu um didlogo substancial
com a comunidade financeira, protegido das influéncias dos governos. O BIS é
também o eixo principal de uma rede de bancos centrais. Sob seus auspicios, ou
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em estreita ligagdo com ele, poderia ser criado um instituto para o estudar e
diagnosticar o risco sistémico.

Ainda assim, uma melhor estrutura para prevenir condutas que induzem
a0 risco sistémico ndo sera completamente segura. Para combater o risco moral de
modo eficaz, o supervisor ou a rede de supervisores devem ter o poder de impor
sangdes. Pode-se defender duas estratégias para relacionar as sangfes a uma
estrutura de incentivos que impega a aceitacdo deliberada de perdas elevadas
(Goodhart et a. 1998). Uma delas € um esguema de rating_para as principais
instituicdes, conferido pelo supervisor do pais sede das institui¢des, segundo um
método de rating acordado pelos supervisores como parte do monitoramento
financeiro global. Este procedimento profundo de rating terd a vantagem
adicional de obrigar as agéncias de rating a também encontrar métodos melhores.
A outra maneira é uma abordagem de pré-compromisso, pela qual uma instituicéo
se compromete com um limite méximo de perda em seu portfélio global ou de
trading, sofrendo uma punicdo se o limite é ultrapassado (Kupiec & O’Brien,
1997).

A vantagem do pré-compromisso para 0 supervisor € que ele ndo precisa
avaliar os sistemas internos de controle. Mas a abordagem também encerra
desvantagens graves. O pré-compromisso hao € apenas uma auto-avaliacdo do
nivel de risco; envolve também as questfes do apetite pelo risco e do custo de
capital, em uma avaliagdo que dependerd da cultura de cada firma. A
conseqgiiéncia € que ndo ha consisténcia entre os limites pré-compromissados das
vé&rias instituicbes, eles podem variar amplamente, e ainda encerrar niveis
excessivos de risco. Além disso, se a puni¢do por ultrapassar a perda méxima
anunciada for de natureza financeira, ela podera ser contornada pelo uso de
estratégias de opgd0 — poiS a punicdo opera coOmo uma opcao relativa aos
rendimentos do banco.

Portanto, a melhor estratégia para os supervisores deve ser elaborar um
esguema de rating combinado a sangdes de natureza ndo financeira. Um caminho
que talvez valesse ser estudado seria definir as sanges como um gradiente de
reacOes, da parte dos supervisores, em uma estrutura ampliada de acdes corretivas
imediatas. Um rebaixamento no rating teria como resultado uma determinacéo de
gque o banco tomasse medidas no sentido de reduzir sua exposicdo ao risco.
Quanto mais rgpido e maior o rebaixamento, mais drésticas e mais imediatas
seriam as medidas exigidas.

4.2. A questdo do emprestador em Ultima instancia

Originada na obra de Thornton, j& em 1802, a doutrina de emprestador em
Ultima instancia adquiriu caracteristicas operacionais nas duas Ultimas décadas do
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século XIX. Desde entdo, sofreu mudancas significativas. Porém, a estrutura
basica do risco sistémico, que constitui sua razdo de ser, indica as condi¢des e o
objetivo de suas acdes. Reafirmar seus principios € a melhor maneira de levantar
o0 problema trazido pela exigéncia de tornar internacional o escopo desta fungéo.
Permite, assim, definir que tipo de instituicdo pode melhor desempenhar a fungéo
de emprestador em Ultimainstancia no cenério financeiro globalizado de hoje.

A funcdo de emprestador em Ultima insténcia € um atributo soberano de
uma autoridade monetaria, que evita a propagacdo de um colapso da liquidez
devido a falhas de coordenac&o nos mercados monetarios. No periodo anterior a
primeira guerra mundial, quando as crises financeiras foram frequentes e se
espalharam internacionalmente, a atividade de emprestador em Ultima instancia
era considerada a arte dos bancos centrais. O empréstimo de Ultima insténcia ndo
decorre de um contrato, e sim de uma decisdo discricionéria tomada por um banco
central, a0 diagnosticar que uma economia inteira esta prestes a cair em um
equilibrio subdtimo por causa da escassez de liquidez.

Este poder discriciondrio e soberano provoca nos mercados uma
ambigUlidade estrutural. Como as crises de liquidez podem ser auto-realizéveis, o
volume de liquidez para conté-las ndo pode ser predeterminado. S6 uma
instituicdo com soberania na criagdo de dinheiro pode mobilizar recursos
ilimtados. A elasticidade infinita do dinheiro do banco central durante uma
contragdo brusca da liquidez é que restaura a confianca entre os bancos. E
possivel, portanto, exercer o papel de emprestador em Ultima instancia induzindo
certos bancos importantes a manter suas linhas de crédito ou depdsitos junto a
outros bancos, sem que efetivamente haja dispéndio de dinheiro pelo banco
central. Esta medida sera facilitada se 0 banco central puder contar com um bom
monitoramento financeiro para controlar o risco moral e para avaliar a tempo a
deterioracdo daliquidez.

Para ser operacional e ndo conduzir ao risco moral, a doutrina precisa
distinguir entre iliquidez e insolvéncia fundamental. Institui¢bes podem tornar-se
insolventes por causa da queda nos precos dos ativos e do cancelamento das
linhas de crédito, que resultam da prépria crise de liquidez. Mas se seus portfolios
fossem avaliados em niveis pré-crise, e se 0s passivos fossem rolados como de
costume, estariam perfeitamente solventes. Em vista disso, a doutrina classica do
emprestador em Ultima instncia recomendava que se emprestasse com
liberalidade a instituicdes capazes de apresentar boas garantias, quando avaliadas
a precos “normais’, fazendo-o a uma taxa punitiva, para desencorgjar o risco
moral. E sabido que uma distingdo precisa entre falta de liquidez e insolvéncia
ndo é factivel em meio ao turbilhdo de uma crise aberta. E exatamente por isso
gue o risco mora surge juntamente com o auxilio do emprestador em Ultima
instancia. Segja como for, uma percepcdo basica da doutrina classica perdura: em
um mundo de mercados financeiros livres, o emprestador em Ultima instancia é a
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Unica instituicdo capaz de determinar um piso para 0 preco em mercados cruciais
tomados de assalto por vendas motivadas pelo panico.

Além disso, os grandes intermedidrios de mercado s6 podem ser
recrutados para auxiliar no resgate da liquidez se por tras deles houver a figura de
um emprestador em dltima instancia de prontiddo. Com esta garantia coletiva, eles
podem ser induzidos a formagdo de pools para compra de ativos, ou a realizacéo
de empréstimos a instituicdes dispostas a comprar 0s ativos que estdo sendo
colocados a venda por todos os demais agentes em fuga para a liquidez.

Tais intervencBes, que afirmam a presenca do emprestador em Ultima
instdncia sem que haga dispéndio de sua parte, sGo comuns em mercados
nacionais. Basta lembrar que, em 20 de outubro de 1987, quando o mercado
futuro de indices de agBes ameagou entrar em colapso total, o FED incitou os big
city banks a continuar emprestando aos dealers do mercado, e emitiu uma
declaracdo anunciando que estaria pronto a fornecer qualquer montante de
liquidez que se fizesse necessario.

Em mercados financeiros globais, a visibilidade do emprestador em
dltima instancia tem sido menos nitida, e nunca foi institucionalizada. N&o
obstante, episodios de crise recentes salientam sua eficacia. No final de setembro
de 1992, o franco francés foi avo de um atague especul ativo auto-realizavel. Uma
declaragdo conjunta solene das autoridades monetéarias francesas e aemés
reafirmou a pertinéncia da paridade central no que dizia respeito aos fundamentos
e sua importancia na transicdo para a Unido Monetéria Européia. A declaracéo
afirmava ainda que a paridade seria defendida com todos os meios
disponibilizados pelo acordo do Sistema Monetério Europeu. Esse comunicado
singular e simbdlico teve grande impacto no mercado. Deu credibilidade ao
cen&rio oficial e desacreditou o cendrio rival, sufocando efetivamente a
especulacdo. No final de 1994, tornava-se claro que as autoridades mexicanas
enfrentariam problemas incontornéveis de liquidez no primeiro semestre de 1995.
A imensa demanda por ddlares deflagrou uma venda péanica de pesos. A queda da
taxa de cambio estava se transformando em debandada geral, e 0 mercado de
acOes estava a beira do colapso total, porgue ninguém sabia qual seria o piso para
0 valor em dblares do peso. Depois de alguma demora, o FED e o tesouro
americano entraram em cena e prepararam um empréstimo de emergéncia para o
governo mexicano, restaurando efetivamente a confianga e interrompendo a queda
livre do peso. A falha de mercado foi combatida com sucesso porque as
autoridades monetérias dos Estados Unidos convenceram o mercado de que
queriam um piso razodvel para o valor do peso. Com este ponto de referéncia
assegurado, foi possivel retomar as transagBes, com aguns investidores
internacionais apostando na recuperacdo do peso, baseados neste piso.

Uma perspectiva histérica mais profunda, que investigue os mercados
financeiros globais do periodo anterior a Primeira Guerra Mundial, pode lancar
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mais luz sobre o funcionamento do emprestador em dltima instancia
Recentemente, surgiu uma controvérsia entre historiadores econémicos. Uma
vertente sustenta que a cooperagdo entre 0s bancos centrais representou uma
contribuicBo decisiva para o funcionamento do padréo-ouro cléssico
(Eichengreen, 1995). Outra ressalta, em contrario, que a cooperacao era episoddica
(Flandreau, 1997). E possivel reconciliar as duas visdes quando se admite que o
padrdo ouro funcionava bem sozinho em tempos normais, gracas a forca da
propriedade de reversdo a média dos fluxos de capital na proximidade dos gold
points, expressando a confianga na regra de convertibilidade. Porém, em tempos
de tensdo, podia ocorrer uma escassez aguda de ouro, por causa da mesma regra
de convertibilidade. O Banco da Inglaterra estava contido, em seu papel de
emprestador em Ultima insténcia, pelas severas restri¢des impostas pelo Peel Act.
Em contraste, 0 Banco da Franca havia acumulado uma quantidade consideravel
de ouro, que possibilitava a esta institui¢cdo oferecer empréstimos de emergéncia a
bancos estrangeiros ou regularizar as condic¢des de liquidez no mercado monetario
internacional.

Dois episodios notéveis merecem ser comentados. Na crise do Baring em
1890, o Banco da Franga e o Banco da Russia em conjunto emprestaram ouro
como parte de um pacote internacional de resgate, preparado sob os auspicios do
Banco dalInglaterra. No outono de 1907, a crise de liquidez estava atodo vapor no
mercado monetario de Nova lorque. J. P. Morgan dirigiu-se a Londres para pedir
auxilio, em nome dos membros da Camara de Compensagdo. O Banco da Franca
fez uma contribuic&o crucial, fornecendo ouro diretamente e descontando letras de
cambio contra Londres.

Tanto episddios contemporéneos como histéricos mostram que as
intervencBes internacionais de emprestador em Ultima insténcia sdo acfes de
bancos centrais, unilaterais ou bilaterais, que se ddo sempre gque os bancos
centrais tém interesse em manter tranquilos os mercados moneté&rios sob seus
cuidados. Os bancos centrais ndo estdo autorizados a sofrer perdas no
cumprimento de suas atribuicGes de prestamistas de Ultima insténcia; por isso,
precisam encontrar boas garantias. Na Asia, nenhum membro do poderoso grupo
de bancos centrais do G-10 estava interessado o bastante para entrar em cena. Os
mercados estavam assustados, e as perdas acarretadas pelo péanico foram
desnecessariamente altas. Se o FED ou o Banco do Jap&o tivessem interferido
para sustentar o won nos dias criticos de outubro — eventualmente trocando mais
tarde os ativos adquiridos por ativos em DES (Direitos Especiais de Sague) com o
FMI — teriam enviado um importante sinal para o mercado. A crise de liquidez
teria sido estancada muito provavelmente ja em outubro de 1997.
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4.3. Intervencao em Ultimainstancia sobre o iene

Em 6 de junho de 1998, houve uma intervencdo conjunta inesperada sobre
ataxa de cambio iene-ddlar, que ilustra o esquema defendido neste artigo. O FED
e 0 Banco do Japdo compraram moeda estrangeira no valor de dois bilhbes de
ddlares para interromper a queda livre do iene. A presenca do FED no mercado
teve um efeito dramético sobre os agentes. O iene, que perdia valor dia apés dia
em um mercado em crise de confianga — tendo chegado a 146 e estando a caminho
dos 150 ou mais — reagiu de imediato, indo para 135, estabilizando-se na faixa de
135 a 140 nos dias subsequentes.

E importante ressaltar que este evento foi um intervenc&o de emprestador
em Ultima instancia, e ndo uma intervencao de rotina no mercado de cadmbio. Foi
motivado pela preocupacdo das autoridades monetérias dos Estados Unidos ao
diagnosticarem um risco sistémico global.

Em 1997, as condi¢cdes macroecondmicas no Japdo haviam deteriorado
flagrantemente, piorando assim a insolvéncia generalizada do sistema financeiro.
As taxas de juros de curto prazo estavam paradas em 0,5% e a impoténcia da
politica monetaria era um indicio de uma situacéo de armadilha da liquidez. De
um modo geral, o processo de politica econdmica como um todo parecia
paralisado. Os consumidores haviam perdido a confianga na elite politica e
financeira. JAndo reagiam a qualquer estimulo, sacando seus depésitos dos bancos
e optando pelo sistema postal ou por dinheiro vivo.

Enquanto isso, 0 big bang da liberalizacéo financeira estava marcado para
abril de 1998. O inicio da liberalizagdo permitiria aos investidores japoneses uma
margem de manobra muito maior para exportar capital. Diante de um diferencial
de 5% nas taxas de juros de longo prazo, manadas de investidores lancaram-se
precipitadamente a comprar ativos em délar, aumentando assim a pressdo de
venda sobre o iene.

A queda continua do iene teve consegiéncias terriveis para os paises
asi éticos mergulhados na crise. Mercados acionarios e moedas asidticas flutuantes
afundaram junto com o iene, agravando os problemas financeiros e tornando as
politicas restritivas implementadas sob a égide do FMI ainda menos tolerdveis
para a populagédo. Mas o principal temor era a ameaga de um impacto sobre China
e Hong Kong. Laresidia o €lo sistémico que poderia dar inicio a uma turbuléncia
financeira global.

Um quase-panico em Hong Kong fez as taxas de juros de curto prazo
dobrarem, alcando-as a seu nivel mais alto desde o ataque especulativo ao cambio
fixo, em outubro de 1997. O que provocou isso foi o boato de que os bancos
japoneses, necessitando de dinheiro para satisfazer a demanda de seus clientes,
estariam liquidando de 10 a 20 bilhes de seus ativos em ddlar em Hong Kong,
criando assim uma crise de liquidez no territorio. Além disso, a queda da maioria
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das moedas asidticas, incluindo o iene, estava provocando um conflito de
interesses com a China.

As autoridades chinesas deixaram bem claro a seus colegas americanos
que se chegara ao ponto em que elas ndo mais desempenhariam o papel de
estabilizadores. O espectro de uma desvalorizagdo do yuan eraum sinal de alerta
aterrorizador para o cambio fixo de Hong Kong, para as moedas em estado fréagil
na Rissia e na América Latina, para os mercados acionarios em toda parte. O FMI
ndo tinha nem os recursos nem a habilidade necessérios para lidar com crises de
mercado simulténeas em escala global.

A atitude do FED foi umaintervencéo de emprestador em Ultimainstancia
para impedir uma falha num mercado crucia com repercussbes sistémicas.
Estabeleceu um precedente para a atribuicdo de papéis na regulagcdo do sistema
financeiro global, ao distinguir a provisdo de liquidez da resolucdo de
insolvéncias bancérias — distingdo essa que a conduta do FMI havia obscurecido.

Conclusao

A conclusdo a que se pode chegar € que a funcdo de emprestador em
dltima instancia ndo pode ser desempenhada pelo FMI, a menos que ele sgja
transformado em um banco central supranacional plenamente constituido. O
emprestador em Ultima insténcia lida com mercados e ingtituicbes financeiras
privadas; o FMI lida com governos. O emprestador em Ultima instncia age
segundo um critério inteiramente discricionario, preservando a ambiglidade
estrutural necesséria para manter o risco moral sob controle. O FMI opera a
pedido dos governos, a0 fim de uma negociagdo demorada e sob
condicionalidades. O emprestador em Ultima insténcia internacional e o FMI sdo
complementares, e ndo substituiveis entre si. O primeiro tem a ver com a
prerrogativa de um banco central para deter o contagio em mercados monetarios.
O outro € um mecanismo politico, por cujo intermédio a comunidade
internacional conduz alguns de seus membros ao bom comportamento (nos
moldes de uma doutrina liberal), por meio de gjustes estruturais apoiados na
concessao de financiamentos. Um representa uma iniciativa preventiva e de curto
prazo, que ndo deixa vestigios duradouros na estrutura financeira, quando
corretamente conduzida. O outro constitui um processo de longo prazo, que altera
irreversivelmente a estrutura financeira dos paises envolvidos. O Quadro 3 resume
afuncéo dual daregulacdo sistémica; contrapde a acdo de emprestador em Ultima
instancia a reabilitacdo dos bancos e as reformas estruturais.
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Quadro 3
Regulador sistémico: separacdo das fungdes

Emprestador em Ultima instancia internacional
(clube de bancos centrais)

Reformas estruturais e ajustes
(FM1 e Banco Mundial)

Acao discricionéria junto aos mercados
Ambiguidade estrutural

Recursos potencia mente ilimitados

Auxilio de liquidez de curto prazo para restaurar
confianga aos mercados

Ato de soberania monetéria pura, para deter o
contégio nos mercados de dinheiro globais

Acéo contratual junto aos governos
Condicionalidade

Concessdo predeterminada de financiamentos
Ajustes estruturais de longo prazo e austes
macroecondmicos de médio prazo

Mecanismo politico para incentivar o bom
comportamento nos paises membros, nos
moldes de uma doutrina liberal

Estabelecimento de um piso para o preco em
mercados cruciais

Auséncia de vestigios duradouros na estrutura
financeira dos participantes do mercado
solventes

Mudangas duradouras na estrutura financeira dos
paises envolvidos

Portanto, a proposta que sugere a atribuicdo de uma funcdo de
emprestador em Ultimainstancia ao FMI é um grave engano. Além da exorbitante
e perigosa concentracdo de poder, ela significaria misturar em uma mesma
instituicdo politica duas funcdes claramente separadas. Uma tal proposta ople-se
frontalmente & doutrina de separagdo e independéncia, adotada pelos paises
financeiramente avancados, na configuracdo da estrutura institucional de suas
autoridades monetaria e prudencial.

Uma regulacdo market-friendly precisa ser implantada no sistema
financeiro global. Ela requer um monitoramento financeiro reforcado dos
principais intermediarios internacionais e um emprestador em Ultima instancia
internacional. Estes s8o dominios de um clube de bancos supervisores e bancos
centrais, aberto a novos membros e sediado no BIS. A fungdo de emprestador em
dltima instdncia ndo deve ser ingtitucionalizada. Deve seguir sendo uma
cooperacao ad hoc entre os bancos centrais mais envolvidos em uma determinada
crise. Mas a dedicagcdo dos bancos centrais a prevencdo de perturbactes
desestabilizadoras nos mercados monetéarios globais deve ser maior do que aguela
demonstrada no episodio da crise asi&tica. A atitude do FED perante o iene é uma
indicacdo de que esta preocupacao estd sendo levada em conta.

Michel Aglietta é professor
daUniversity of Paris X-Mini Forumand CEPII.

Referéncias bibliogr &ficas

AGLIETTA, M. Financial market failures and systemic risk. Jan. 1996. (Document de
Travail, CEPII, n. 96.01).

Economia e Sociedade, Campinas, (11): 1-32, dez. 1998. 29



AGLIETTA, M., MOUTOT, P. Banque de France. Cahiers Economiques et Monétaires,
n. 41, 1993.

BASLE COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION. Core principles for effective
banking supervision. Basle, Apr. 1997.

BINGHAM, T. Securities markets and banking; some regulatory issues. In: CAVANNA,
H. (Ed.). Financial innovation. London: Routledge, 1992.

BROCKMEIJER REPORT. Issues of measurement related to market size and
macroprudential risksin derivatives markets. BIS, Feb. 1995.

COOPER, R., JOHN, A. Coordinating coordination failures in Keynesian models. In:
MANKIW, G., ROWEN. D. (Ed.). New Keynesian economics. MIT Press, 1993.  v.
2.

DAVIS, E. P. Market liquidity risk. In: FAIR, D., RAYMOND, J. (Ed.). The
competitiveness of financial institutions and centers in Europe.  Kluwer Academic
Publishers, 1995.

DIAMOND, DYBVIG, P. Bank runs, deposit insurance and liquidity. Journal of Political
Economy, v. 91, n. 3, p. 401-19, 1983.

EICHENGREEN, B. Central bank co-operation and exchange rate commitments; the
classical and interwar gold standards compared. Financial History Review, v. 2, p.
99-117, 1995.

, ROSE, A., WYPLOSZ, C. Exchange market mayhem; the antecedents and
aftermath of speculative attacks. Economic Policy, v. 21, p. 249-312, 1996.

FELDSTEIN, M. Refocusing the IMF. Foreign Affairs, Mar./Apr. p. 20-33, 1998.

FLANDREAU, M. Central bank co-operation in historical perspective; a sceptical view.
Economic History Review, v. 50, p. 735-63, 1997.

FOLKERTS-LANDAU, D., LINDGREN, C. J. Toward a framework for financial
stability. Washington, DC: International Monetary Fund, Jan. 1998.

GENNOTTE, G., LELAND, H. Market liquidity, hedging and crashes. American
Economic Review, p. 999-1021, Dec. 1990.

GLOBAL DERIVATIVES STUDY GROUP. Derivatives; practices and principles. Group
of Thirty, 1993.

GOLDSTEIN, M., REINHART, C. Forecasting financial crises; early warning signals for
emerging markets. Washington, DC: Ingtitute for International Economics, 1998.

GOODHART, C. Setting standard is just the first step; maintaining them is the hard part.
International Finance Group, Univ. of Birmingham, Oct. 1997. (IFGWP-97-06).

, HARTMANN, P., LLEWELLYN, D., ROJAS-SUAREZ, L., WEISBROD, S,
Financial regulation; why, how and where now? London: Routledge, 1998.

GROUP OF THIRTY STUDY GROUP REPORT. Global institutions, national
supervision and systemic risk. 1997.

GUESNERIE, R., AZARIADIS, C. Prophéties créatives et persistance des théories.
Revue Economique, v. 33, n. 5, p. 787-806, Sept. 1982.

30 Economia e Sociedade, Campinas, (11): 1-32, dez. 1998.



GUTTENTAG, J.,, HERRING, R. Disaster myopia in international banking. Princeton
Essaysin International Finance, n. 164, Sept. 1986.

KINDLEBERGER, C. P. Manias, panics and crashes. Basic Books, 1978.

KRUGMAN, P. Are currency crises self-fulfilling? NBER Macroeconomics Annual,
p.345-506, 1996.

. Currency crises. Jan. 1998. (Mimeo.).

KUPIEC, P., O'BRIEN, J. A pre-commitment approach to capital requirements for market
risk. Finance and Economics Discussion Series, n. 95-34, July 1995.

MISHKIN, F. Sabilizing and unstable economy. Y ale Univ. Press, 1986.

Asymmetric information and financial crises, a historical perspective. In:
HUBBARD, P. (Ed.). Financial markets and financial crises. Chicago Univ. Press,
1991.

. Understanding financial crises; a developing country perspective. 1996.
(NBER Working Paper, n. 5600).

OBSTFELD, M. Models of currency crises with self-fulfilling features. European
Economic Review, p. 1037-47, Apr. 1996.

ORLEAN, A. Mimetic contagion and speculative bubble. In: Theory and Decision 27,
Kluwer Academic Publishers. 1989

PRITSKER, M. Liquidity risk and positive feedback. In: THE MEASUREMENT of
aggregate market risk. Basle: BIS, 1997.

RADELET, S, SACHS, S. The East Asian financia crisis, diagnosis, remedies and
prospects. Brooking Papers on Economic Activity, n. 1, Spring 1998.

SCHARFSTEIN, D., STEIN, J. Herd behaviour and investment. American Economic
Review, v. 80, n. 3, p. 465-79, June 1990.

SHILLER, R. Conversation, information and herd behavior. American Economic Review
Papers and Proceeding, v. 85, p. 181-5, May 1995.

STIGLITZ, J. The role of international financial ingtitutions in the current global
economy. Address to the Council on Foreign Relations. Chicago: World Bank, Feb.
27,1998.

WYPLOSZ, C. International capital market failures; sources, costs, and solutions. 1998.
(Mimeo.).

YUNG CHUL PARK. The financial crisis in Korea; from miracle to meltdown? The
Hague, Netherlands: FONDAD, Mar. 16-17, 1998. (Conference on coping with
financial crises in developing and transition countries: regulatory and supervisory
challengesin a new era of global finance).

Economia e Sociedade, Campinas, (11): 1-32, dez. 1998. 31



Resumo

A crise financeira asidtica demonstra a fragilidade do sistema financeiro global. Fahas de
coordenagdo nos mercados financeiros, equilibrios miltiplos, ataques especulativos auto-realizaveis,
defaults bancérios disseminados sdo sintomas de risco sistémico.

O risco sistémico torna necessaria uma rede de protecdo abrangente, capaz de conter os episodios de
panico e os spillovers nos mercados financeiros globais. Esta regulacdo deve ser tanto sistémica
como prudencial. Como o risco mora e a necessidade de um emprestador em Ultima instancia
internacional sdo frutos gémeos do risco sistémico, uma regulagdo global deve tratédlos como
questdes complementares, e ndo substituiveis entre si.

A idéia central do empréstimo em Ultima instancia é estabelecer um piso para o prego em mercados
monetarios cruciais. Isto esta bastante distante daquilo que o FMI é capaz de oferecer. O papel de
emprestador em Ultima instancia internacional sO pode ser executado por um clube de bancos
centrais poderosos, como 0 BIS, que cooperem numa base ad hoc para prevenir e conter as
turbul éncias em mercados monetarios globais.

Palavras-chave: Crise financeira; Crise asidtica; Sistema financeiro internacional; Risco sistémico.

Abstract

The Asian financia crisis demonstrates the fragility of the globa financia system. Co-ordination
failures in financia markets, multiple equilibria, self-fulfilling speculative attacks, widespread bank
defaults are symptoms of systemic risk.

Systemic risk calls for a comprehensive safety net capable of thwarting panic and spilloversin global
financial markets. Such a regulation should be systemic as well as prudential. Since moral hazard
and the need of an international lender-of-last-resort are the twin offspring of systemic risk, a global
regulation should handle both questions as complementary instead of substitutable.

The gist of lending in last resort is setting a bottom price in critical money markets. This is quite
foreign to what the IMF can deliver. The role of the international lender-of-last-resort can only be
played by a club of powerful central banks, such as the BIS, working on an ad hoc co-operation and
dedicated to preventing disorderly conditions in global money markets.

Key-words: Financial crisis; Asian crisis; International financial system; Systemic risk.
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