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Resumo

O presente texto tem como objeto 0 modelo de regimes monetério-cambiais de currency board paraas
economias emergentes, proposto como solugdo simulténea aos problemas de volatilidade
macroecondmica e crises bancarias freglientemente encontrados nessas economias. Inicialmente,
abordase os fatores macroecondmicos mais apontados como causa a reflexo das crises bancarias.
Em seguida, ap0s revisita ao debate sobre as redes de seguranca financeira enquanto instrumento para

lidar com os riscos sistémicos intrinsecos a atividade bancéaria, o trabalho discute os aspectos
microecondmicos também ressaltados na literatura como determinantes das crises bancérias nas
economias emergentes. Em seguida, tomando-se como referéncia um esbogo gera de operagdo de um
currency board “puro”, tentase mostrar como este tipo de regime monetério-cambia ndo elimina as
possibilidades de volatilidade macroecondmica e de crises bancérias, particularmente no caso das
economias maiores entre o conjunto de emergentes.
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Abstract

This paper deals with the currency board model of monetary-exchange reate regime to emerging
economies, a model presented as a simultaneous solution to macroeconomic volatility and banking
crises frequently faced by these economies. 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 microeconomic factors also pointed out in the literature on the determinants of
banking crises in emerging economies. Based upon a generd 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.

Key words. Currency board, Banking crisis; Financial safety nets.

Introducdo

Crises bancérias tornaram-se um fendmeno mais freqiiente nas duas Ultimas
décadas, tanto no tocante ao Nimero de economias as voltas com episadios de crise
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e faléncias de bancos, quanto a freqiiéncia destes episidios em cada regido. Desde
as experiéncias examinadas por Lindgren et al. (1996), Caprio & Klingebid (1996),
Demiurglic-Kunt & Detragiache (1997), Kaminsky & Reinhart (1998a), Gonzalez-
Hermosillo (1999) e outros, chamando atengdo para o fenémeno, as crises naAsae
na Russia acrescentaram evidéncia adicional de suarelevancia. As pesquisas tém se
voltado para as crises bancérias em ambos o0s grupos de economias avangadas e em
desenvolvimento, mas o enfoque mais freqliente dirige-se as economias emergentes
(Goldstein & Turner, 1996) (Kaminsky & Reinhart, 1998b) (Haussman & Rojas-
Suérez, 1996) (Rojas-Suarez, 1997) (Sachs, 1996; 1998) (Radelet & Sachs, 1998).

Na abordagem dessas crises bancarias nas economias emergentes, aparece
uma dupla ordem de determinantes. Por um lado, aspectos macr oecondémicos —
balangos de pagamentos e regimes cambiais, politicas fiscais e noneté&rias — sdo
apontados como causa ou reflexo dos problemas bancérios. Por outro, fatores
microecondmicos — estruturas de incentivos embutidas em redes de seguranca
financeira, mudancas nos processos de concorréncia bancaria — também so
ressaltados nas origens ou nos desdobramentos das fragilidades bancérias.

O presente texto tem como objeto a proposta de adocdo de regimes
monetario-cambiais de currency board por economias emergentes, defendida por
alguns economistas como solugdo, simulténeamente, para os problemas de
instabilidade macroecondmica e de crises bancéarias freqlientes nas economias
emergentes. Segundo seus proponentes, além das regras de gestéio monetéria e
cambid atinentes ao currency board, este regime implicaria a montagem de rede
de segur anga financeir a com baixapropensio agerar crises bancériasrecorrentes.®

O trabaho estd estruturado na seguinte forma. O item 1 aborda os
chamados fatores macroecondmicos apontados como freglentes nas crises
bancarias em economias emergentes. Em seguida, no item 2, recuperamos alguns
pontos do debate recente sobre as redes de seguranca financeira enquanto
instrumento para lidar com os riscos sistémicos intrinsecos a atividade bancaria.

O item 3 apresenta 0s aspectos microecondmicos também ressaltados na
literatura como determinantes das crises bancérias nas economias emergentes. Além
da volatilidade e dos demais aspectos macroecondmicos, mencao crescente tem
sido feita as redes de seguranca financeira presentes nestas economias, as quais
edariam induzindo a comportamentos excessivos de risco mora (moral hazard) por

(3) Steve Hanke e Kurt Schuler, em copiosa literatura, estdo entre os principais entusiastas quanto a
generalizacdo de currency boards em economias emergentes. Rudiger Dornbusch, por seu turno, mantém
sistematicamente a defesa de sua implantagéo no Brasil.
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parte de seus bancos. Os problemas atribuidos a redes de seguranca financeira,
conforme resumo no item anterior, colocar-se-iam nas economias emergentes com
andamaior intensidade.

FinAmente, o item 4 delingia os tragos gerais dos regimes de currency
board, buscando mostrar como este tipo de regime monetério-cambia configura,
smultaneamente, tanto uma edtratégia paticular quanto a volailidade
macroecondmica, quanto uma modalidade particular de redes de seguranca
financeira. Nesta modalidade de rede, supde-se edtrita disciplina fiscal, dém de
maior disciplinaimposta pelos mercados sobre as instituicoes.”

Como conclusdo gera do trabalho, depreende-se que sdo questionaveis as
propriedades de estabilidade macroeconbmica atribuidas a regimes de currency
board em economias emergentes. Em decorréncia do peso peculiarmente elevado
gue os fatores macroecondmicos exercem sobre a estabilidade bancé&ria nestas
economias, segue-se que, por melhor desenhadas que sejam suas redes de seguranca
financeira e por menor que sgja a disposicdo a assumir riscos por parte dos bancos
locais, as flutuagBes macroecondmicas tendem a tornar mais vulneraveis esses
Gltimos. Afind:

(1) face a volatilidade nos fluxos de capital externo que caracteriza estas
economias, a estabilidade da taxa nomina de cdmbio e de pregos se faz acompanhar
por ciclos reais mais acentuados, inclusive em decorréncia dos movimentos das
taxas reais de juros que forgosamente acompanham contra-ciclicamente os voléteis
ingressos de capital; e

(2) a ingtabilidade potencial torna-se ainda mais intensa quando se trata de
estabelecer tal regime em economias grandes (conclusdo na verdade passivel de
extensdo a qualquer regime de taxas ultrarigidas de cambio em economias
grandes). No caso de tais economias, € maior a probabilidade e a importancia
relativa de assmetrias entre choques e ciclos domésticos e no resto-do-mundo,
assimetrias para as quais a flexibilidade nomina do cambio congitui um
insrumento de gjuste que € abdicado com o currency board. Taxasreaisde cambio,
neste regime cambiakmonetario, sO s80 gustavels na presenca de grande
flexibilidade de pregos nos setores de bens ndo-comercializéveis (non-tradables),
uma propriedade distante da evidéncia encontrada em economias emergentes.

(4) Nao sendo, porém, bi-univoca a relagéo entre, de um lado, currency boardse, de outro, disciplina
fiscal e redes de seguranca financeira com condigdes restritivas de acesso e com elevado contetido de auto-
regulacdo dos bancos.

4 Texto para Discussdo. |IE/UNICAMP, Campinas, n. 83, set. 1999.



1 Determinantes de crises bancarias em economias emer gentes: aspectos
macr oecondmicos

As crises bancérias tendem a gerar maiores externalidades negativas para o
resto da economia do que qualquer outro setor fnanceiro ou produtivo (Stiglitz,
1998) (Canuto & Fereira J., 1999). Este aspecto digtintivo soma-se a
vulnerabilidade bancéria diante de riscos sistémicos de iliquidez, como judtificativa
para as redes de seguranca financeira.

Podemos incluir entre aquelas externalidades:

0 uso de recursos plblicos para recapitdizacdo de bancos em dificuldades,
particularmente quando a escala dos resgastes ultrapassa os limites estritamente
monetarios, em nivel do baango do banco centrd, e passa a exigir aportes
orcamentarios do governo;

o credit crunch, ou sga, o arrocho quantitativo de crédito e/ou ampliacdo das
margens de spread entre taxas de captacdo e aplicacdo, criando ou amplificando
declinios da atividade no lado produtivo da economia O problema é
particularmente agudo em economias — como as emergentes — baseadas no crédito
bancério, nas quais os bancos, dém de condituirem o sistema de meios de
pagamento, s80 0s maiores detentores de ativos financeiros, financiam as atividades
financeiras ndo-bancérias e carregam grande parte dos titulos da divida piblica;

a intensificacdo dos problemas informacionais e de suas conseqliéncias em
termos de selecdo adversa e risco moral. Durante crises financeiras, os primeiros a
aceitar taxas de juros mais altas seréo 0s menos merecedores de crédito e tende a
cair a qualidade dos investimentos na economia. Além disso, o préprio processo de
resgate de bancos pode reduzir os interesses privados no monitoramento futuro do
comportamento dos bancos;

as relagBes usuais entre 0s instrumentos monetarios e as metas intermedidrias e
finais da politica monetéria s8o subvertidas em situagdes de crise bancéaria, ndo
apenas no que tange a previsbilidade minima essencial a politica monetaria, como
também nos limites colocados sobre esta pelas possibilidades de faléncia bancéaria
Condicles de fragilidade bancéria impedem ou limitam o eventual uso de eevacdo
de taxas de juros como instrumento de gestéo macroeconbmica;

nas economias emergentes, integradas as finangas globais, crises bancarias
podem implicar fuga de capitd e subseqlentes problemas de baanco de
pagamentos. Kaminsky & Reinhart (1998a) mostraram que, desde o inicio dos anos
80, a presenca de crises bancarias tornaramse indicador de problemas com

Texto para Discussdo. |E/UNICAMP, Campinas, n. 83, set. 1999. 5



balancos de pagamentos em economias emergentes, qualquer que sgja a direcéo da
causdidade entre ambos. A experiéncia de saida de capita do Japdo e
desvalorizaco do iene que suscitou operacdo conjunta entre o Fed e 0 Banco do
Japdo, no ano passado, € demonstracdo de que economias avangadas também
podem defrontar-se com crises cambiais decorrentes de fragilidade bancéria; e

conforme exemplificado pelas experiéncias durante as crises asidtica e russa, as
externalidades negativas de crises bancarias em certos pontos do sistema financeiro

dobal podem dcancar grande amplitude.

Na explicagdo das diversas crises bancarias em economias emergentes, pela
literatura citada na introducdo deste trabalho, aparece um conjunto de elementos
macroecondmicos. As economias emergentes estariam sujeitas a maior volatilidade
macr oecondmica, ora originando-se de suas relaces com o exterior, ora provindo
de seu ambito doméstico. N&o se trata ssmplesmente de maior flutuagdo, mas do
fato de que o resultado médio fina finda sendo pior, em termos de desempenho, do
gue aguel e encontrado nos casos com maior estabilidade.

Do lado externo, as flutuacbes nos termos de troca de grande parte das
economias emergentes s80 mais acentuadas, particularmente nos casos de
economias menores e/ou com maior especializacdo setorial em suas pautas de
exportagdo. O impacto da volatilidade sobre os clientes domégticos afeta
indiretamente os ativos bancéarios, particularmente nos momentos de baixa de
precos de exportacdo e conseqiientes riscos de faléncia no aparelho produtivo.

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

Da mesma forma, a volatilidade nas taxas de juros internacionais repercute
com maior intensidade relativa sobre os fluxos de capital para as economias
emergentes, cujos tracos peculiares incluem exatamente a dependéncia
macroecondmica em relacdo a tais fluxos sensiveis aos diferenciais entre taxas de
juros domésticas e externas. Ciclos @ expansdo e retracdo no crédito bancéario
acompanham as oscilagbes neste movimento de capital externo, dado que as
magnitudes relativas deste movimento dificultam a esterilizacdo integral de seu
impacto monetério pelas autoridades monetérias.
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A volailidade no crédito banc&rio tem um efeito deletério porque, entre
outros aspectos, 0 momento de boom tende a acontecer com deterioragdo na
qualidade média dos ativos em carteira, em decorréncia de sua velocidade de
criacdo perante o leque de oportunidades de investimento produtivo. Além disso,
guando muda o sinal do ingresso de capital e do crédito bancéario local, o cardter
abrupto da mudanca implica desconfianca quantos aos bancos e sua vulnerabilidade
sSstémica

No lado doméstico, a volatidade nas taxas de inflagdo e/ou no crescimento
econdmico, repercutindo ou causando os elementos de volatilidade externa acima
mencionados, prejudica inclusive a avaiacdo de riscos de crédito. A instabilidade
macroecondmica implica menor transparéncia quanto aos fundamentos
microecondmicos €, por conseguinte, na seguranca bancéria.

O ciclo de crédito — e suas contrapartidas nos precos de ativos em geral e no
ciclo macroecondbmico — também pode ter origens domésticas, ndo emergindo
necessariamente dos ciclos de ingresso e sadida de capital. Este € 0 caso
particularmente das economias emergentes maiores, ainda que a presenca de
restrigBes de divisas sgja trago constitutivo de todas. O ciclo crediticio de origem
doméstica resulta em problemas similares agueles mencionados no caso dos ciclos
causados pela volatilidade nos fluxos de capita externo. De qualquer modo, 0s
ciclos macroecondmicos e de crédito nas economias emergentes, nos anos 90, tém
se associado inegavelmente aos movimentos de capital externo, no contexto das
finangas globalizadas.

A recorréncia de expansBes e crises macroecondmicas a partir da
alternéncia entre ondas de otimismo e pessimismo no conjunto dos agentes
econdmicos, com 0s bancos cumprindo papel propagador, foi desenvolvida
teoricamente nos trabalhos de Minsky (1986) e examinada historicamente por
Kindleberger (1978). Mais recentemente, temse desenvolvido intensa literatura
tedrica oferecendo microfundamentos, na explicacdo de tais surtos de otimismo e
pessmismo a partir da raciondidade do mimetismo e dos camportamentos em
manada (vegla, por exemplo, Artus, 1995). Problemas em fundamentos
macroecondmicos subjacentes a crises acabam sofrendo propagacéo, mediante o
comportamento em manada, a qual torna a crise mais acentuada do que apontariam
suas causas fundamentais.

N&o haveria em principio diferenca intrinseca entre economias emergentes
e avancadas quanto a possibilidade de ciclos locais no egtilo Minsky-Kindleberger.
Por outro lado, Calvo (1998; 1999) formula uma andlise do atua ciclo de expansdo
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e retracdo nos fluxos de capital para economias emergentes a partir do mimetismo,

0 qual se torna comportamento atraente para parcela dos aplicadores dos paises

avancgados nas economias emergentes. Dados 0s custos informacionais maiores para
aplicadores em escala global, em comparacdo com a circulagdo de capita dentro

das préprias economias de origem, a interacdo entre investidores informados e seus
imitadores acaba se fazendo presente, com correspondentes configuracdes de super -

expansdo e retracdo slbita. Presumivelmente, custos informacionais a respeito das
economias emergentes s80 maiores e, por conseguinte, também maior tende a ser a
presenca do mimetismo raciond e da instabilidade destacada por Calvo.

Na origem do boom de capital para economias emergentes dos ancs 90, ou
sgja, no lado dos sistemas financeiros das economias avancadas, certamente esteve
presente um excesso de otimismo quanto as possibilidades de absorcéo sustentavel
e rentavel de capital nas economias emergentes, a partir das reformas estruturais
nestes implementadas (Krugman, 1995). Este super otimismo reforgou os
incentivos criados pela abundancia de liquidez nas economias avancadas (Van't
dack, 1998).

Nas origens dagueles fluxos, havia disponibilidade em abundancia de
liquidez, dém de grande apetite para tomar riscos e euforia na interpretagdo das
reformas liberaizantes nas fronteiras emergentes. Segundo dados do Bank for
International Settlements (BIS), citados por Van't dack (1998), o volume liquido de
empréstimas bancarios internacionais, depois de crescer a taxas anuais de 5% em
1993 e 1994, passou a aumentar a0 ritmo de 10% a0 ano em 1996 e 1997. Na
verdade, enquanto, entre meados de 1995 e meados de 1997, o total dos créditos no
exterior reportados ao BIS pel os bancos dos paises avangados elevou-se anua mente
ataxamédia de 3%, o ritmo foi de 9% ao ano paraa América Latina e 19% ao ano
para 0s emergentes da Asia.

O grosso dos fluxos de crédito bancario para as economias emergentes —
sob a forma de empréstimos diretos ou financiando investimentos externos em
titulos destas regides — ndo se materializou em substitui¢do ao crédito bancério nas
proprias economias avangadas. Grande parcela dos rendimentos das operacoes era
redepositada em mercados financeiros off-shore, amplificando o mercado
interbancério internacional fora de alcance dos bancos centrais das economias
avangadas. Em ta circuito, a multiplicacdo de liquidez e crédito internacional pode
manter-se livre de restrigdes, além de permitir menor exposicéo aberta das matrizes
das indtitui¢des participantes, em suas economias de origem.
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Como seriade se esperar a partir de tais origens, outra caracteristica comum
aos emergentes foi 0 crescente encurtamento do prazo médio de vencimentos dos
titulos, especialmente apds a crise mexicana. Mais da metade dos papéis de
economias emergentes nas carteiras dos bancos tinha, ao fina de 1997, menos de
um ano até seu vencimento. Como se sabe, foi também generdizado o uso de
clausulas permitindo a antecipacdo de vencimentos em varios tipos de instrumentos
de aplicaco naquelas economias.

Compreende-se entdo porque a possihilidade de grandes e dlhitos
dedocamentos nos fluxos de capital tende a durar como trago marcante nas
economias emergentes. Nas fases expansivas dos créditos para uma ou mais
econamias emergentes, tem-se nlmeros crescentes de instituicdes em desenfreada
corrida competitiva para participar do fluxo, dispondo do circuito interbancario
internacional para fornecer funding abaixo custo. Umavez mudado o sina do ciclo
de crédito, a presenca significativa de comportamentos em manada e de panico se
manifesta nas paradas bruscas e desordenadas de recursos, bem como na
experiéncia generdizada de over shootings de taxas de cambio e de inflagdo e/ou de
retracdo de crédito e recessao.

Asexperiéncias com retracdo subita e significativa na entrada de recursos —
apos periodo de forte ingresso — e 0s consequientes impactos financeiros — sobre os
setores publico e/ou privado — incluem as crises financeiras na Turquia € na
Venezuda em 1994, no México em 1994/95, na Argentina em 1995, na Asia
(Talandia, Indonésia, Mdésia, Filipinas e Coréa do Sul) em 1997/98, na Russia
em 1998 e no Brasil em 1998/99. Em cada um dos casos de crise, desenvolveram-se
aspectos especificos de vulnerabilidade durante a fase expansiva de ingresso de
capital, os quais vieram a disparar a mudanca de sinal neste ingresso e as
subseqiientes crises.” Como origem comum do surto macico de entrada de capital,
porém, pode-se locaizar 0 super-otimismo com a periferia emergente e a liquidez
disponivel no centro da economia globa ou nos canais interbancérios internacionais
livres.

(5) Feldstein (1999) estabel ece uma taxonomia de fatores de disparo ou de propagacao presentes nas crises
recentes nas economias emergentes: problemas de déficits crescentes na conta corrente do balango de pagamentos
(México, Tailandia), descompassos patrimoniais publicos ou privados quanto a denominagdo monetaria (Coréia),
corridas bancérias em funcdo de descompassos patrimoniais em termos de moeda ou de prazos (todos os asiéticos)
e contégio (Argentina pés-México, Asia pés Tailandia, Brasil pés-Rissia). Os fatores se reforgaram, no sendo
excludentes. No caso brasileiro, o contagio pds Russia abateu-se sobre um quadro de fragilidede fisca eemtermos
do balanco de pagamentos em conta corrente.
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Um aspecto macroecondmico também crucia corresponde aos regimes
cambiais. Conforme apontado por Sachs (1998), um dos e ementos encontrados em
vérios dos casos de crise financeira acima citados foi 0 prolongamento no tempo de
taxas de cambio super-vaorizadas, quer estivessem vigentes regimes de cambio
fixo, com bandas estreitas de flutuaco lentamente gjustaveis ou ndo, ou de
currency board (objeto do préximo item).

ApGs periodos iniciais em que eventos de origem externa €/ou interna
suscitaram temporaria valorizacdo real na taxa de cAmbio de equilibrio, a reversao
desta foi tentativamente impedida, ainda que ao custo de exaustdo nas reservas de
divisas e uma subseqiente desvalorizagdo cambial. O processo de crise financeira e
desvalorizacdo cambia em espiral, uma vez disparado e aprofundado pelo panico e
fuga macica de capital, desdobrou-se em um overshooting macroeconébmico em
direces opostas as da primeira etapa. Nos casos do México, dos asiéticos com
cambio rigido e do Brasil, o ciclo tendeu ou vem tendendo a concluir-se com a
reversdo parcial desteovershooting.

Kaminsky & Reinhart (1998a, 1998b) também apontam a presenca de
“crises gémeas’ nos bancos e no balanco de pagamentos, com causas comuns
derivadas da dindmica “perversa’ intrinseca a programas de estabilizacdo com base
na taxa de caBmbio. De inicio, o residuo inflacionario, que se estabelece antes de
completar-se a convergéncia da inflagdo loca com a mundid, leva a valorizacdo
cambid em termos reais. Esta vaorizagdo, em conjunto com um boom de
importagdes e de crescimento pds-estabilizacdo, por sua vez tendem a provocar
déficits em conta corrente crescentes e financiados via empréstimos externos.

Com a continuidade destes déficits, os mercados financeiros passam a
acreditar na insustentabilidade do programa e promovem ataques especulativos.
Visto que o boom em geral envolve a expansdo dos créditos bancarios, com os
bancos cumprindo o papel de canais de captacdo dos recursos externos, a crise
bancéria acompanha a virada de sinal no capital externo e nos pregos de ativos,
acompanhando a crise cambial. O Brasil seria uma variante, na qual mantiveram-se
baixas as taxas de investimentos privados e de aavancagem e exposi¢do a riscos
por parte dos bancos, e onde o boom de entrada de recursos teve o endividamento
publico crescente como contrapartida em termos de passivos. A insustentabilidade
do programa, independentemente do disparo da crise ter se dado via contégio pés-
Russia, era derivavel dos déficites correntes no balanco de pagamentos e do carater
explosivo do endividamento publico.
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H& uma tendéncia em favor da idéia de haver necessidade de maior
flexibilidade nos regimes de cambio, na expectativa de que suas flutuagdes em
resposta imediata aos choques de ingresso e saida de capitd — adém das demais
fontes de choque, como os termos de troca, mudangas no estado de confianca e na
avaliacdo de riscos do pais etc. — atenuem os incentivos a ataques especul ativos. Por
outro lado, h& ainda agueles que defendem, como dternativa, a implantagdo de
currency boards “ortodoxos’ e suas implicacfes em termos de politica moneté&ria e
de redes de seguranca, as quais examinaremos no item 4.

Antes, contudo, cabe examinar 0 debate recente sobre redes de seguranca
financeira, bem como os fatores microeconémicos das crises bancarias em
€coNomias emergentes.

2 Riscos sistémicos e redes de seguranca financeira

“Fahas de coordenacdo do mercado financeiro” acontecem quando
Situagbes patrimoniais individuais solventes (sustentdveis em termos de risco e
rentabilidade) sdo transformadas em insolventes, ndo em decorréncia de atributos
dos fundamentos de seus ativos e passivos, mas de temporédrias e reversiveis
situacbes de escassez de liquidez nos mercados de seus ativos. Falham ent&o os
mecanismos de gjuste de mercado, com este gerando resultados ineficientes, na
medida que a precificagao de ativos e das estruturas patrimoniais afetadas afasta-se
profundamente de seus fundamentos.

O problema é grave quando ha sua transmissbilidade sistémica, via
contagio de escassez de liquidez entre os mercados de ativos ou, adicionalmente,

via contagio expectaciona sobre a confianga nas estruturas patrimoniais envolvidas.
Chogques isolados, incluindo a manifestacdo de insolvéncia de estruturas
patrimoniais individuais, podem ocasionar ondas de choque de desaparecimento
imediato de liquidez por sobre outros mercados e indtituicBes financeiras. A
repercussio das ondas, a0 invés de provocar impactos temporarios durante o
periodo de gjustes, pode levar a alteracbes permanentes (faléncias) sem que estas se
justifiqguem por mudancas nos fundamentos.

Trata-se de um risco sistémico, na medida que ndo se deriva das
propriedades intrinsecas de risco dos portfolios individuais (OCDE, 1991) (Herring
& Litan, 1995; Aglietta, 1998). A ineficiéncia a ele associada decorre da destruicéo
de capital que ndo ocorreria em condi¢des normais de funcionamento do sistema —
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inclusive o “capital informaciona”, especifico e ndo-transferivel, acumulado pelos
intermedi &rios financeiros em relacdo a seus clientes (Stiglitz, 1998).

Os bancos sfo as vitimas potenciais, por exceléncia, de colapso por
contagio. Funcionam com uma intrinseca fragilidade financeira, na medida que o
contraste entre, de um lado, a liquidez e rigidez de valor dos passivos g, de outro, a
iliquidez dos ativos os torna particularmente vulnerdveis em sStuagdes de
liquidagdo. Corridas aos bancos, ou sgia, retirada massiva de depositos, encontra as
indtitui¢des as voltas com rigidez de compromissos, enquanto seus ativos sO podem
s liquidados com grande desva orizagéo.

Por isso mesmo, aém da supervisdo e regulacdo que controle o grau de
exposicdo e vulnerabilidade dos bancos, ha muito se considera conveniente a
presenca de esquemas formais de seguros de depdsitos para proteger o valor destes
e garantir a normalidade no sistema de pagamentos.® Adicionalmente, ha também a
atuacdo do banco central como emprestador em Ultima insténcia. De sua posi¢céo
externa ao sistema bancé&rio, o banco central pode injetar liquidez em bancos
especificos, mediante empréstimos a estes, e assim conter 0s contagios de falta de
liquidez e a ineficiéncia correspondente em termos de faléncias desprovidas de
raz8es em fundamentos de aivos e passivos. Os mercados interbancérios de crédito,
acompanhando a compensacdo, facilitam a circulagdo de liquidez em tempos
normais e também podem gjudar contra o risco sistémico.

A expressao rede de seguranca financeir a designa o conjunto de regras e
instrumentos (seguros de depdsitos, empréstimos em Ultima ingténcia) para
contengdo dos riscos sistémicos associados a vulnerabilidade financeira bancariae a
outros disturbios de carater abrangente (Caomiris, 1997; Brock, 1998). Redes de
seguranca e sistemas de regulacdo — requisitos de capital, mecanismos de
supervisao, regras de recapitalizacao, regras de entrada e fechamento de instituicdes
etc. — foram emergindo e evoluindo, ao longo do tempo, para lidar tanto com as
falhas de mercado derivadas da assimetria de informages, quanto com as colocadas
pela vulnerabilidade financeira intrinseca a atividade bancéria.

As redes de seguranca transferem riscos para 0 governo, a0 mesmo tempo

em gue promovem o “aprofundamento financeiro”. Como observa Brock (1998; 1):
“Assim como os bancos podem carregar o risco residua 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 faléncia bancaria de modo melhor que qualquer
conjunto de depositantes em um banco individual. A despeito de se dizer freqlientemente que a

(6) Sobre as tendéncias recentes na supervisao e regulacéo bancéria, nas economias avangadas e na
atividade bancéria internacional, veja Canuto & Lima (1999).
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melhor rede de seguranca é aquela que resulta em participantes do mercado comportando-se
como se ela ndo exigtisse, o fato é que redes de seguranca bancaria bem delineadas devem
alterar o comportamento bancério e aprofundar a intermediagdo financeira, mediante aguma
transferéncia de risco para o governo”.

Por outro lado, a presenca de redes de seguranca cria problemas proprios de
selecdo adversa e risco moral, aém dos naturamente gerados pela presenca de
assimetrias de informag&o nas transagdes financeiras. A existéncia de seguros de
depdsitos €/ou de empréstimos do banco central aumenta os incentivos dos bancos a
incorrer em riscos, o que finda elevando a probabilidade de recurso aos primeiros
(Mishkin, 1992). Da mesma forma, ha um efeito em termos de selecéo adversa no
tocante aos tipos de empres&rios que s8o atraidos a investir no ramo bancério, com
as redes funcionando como estimulo a entrada de empresarios mais propensos ao
risco. Necessidades especificas de supervisdo e regulacéo se colocam para enfrentar
tais problemas.

Uma rede de seguranca sera tdo melhor quanto consiga oferecer os
beneficios de impedir os riscos sistémicos e estimular o aprofundamento financeiro,
com o minimo de custos derivados da transferéncia de risco para o governo. Na
extensdo em que uma rede de seguranca formalmente estabelecida fracasse na
antecipacdo de problemas, serd substituida por outra, ex post, na qua predominara a
acdo discricionaria, ao invés de regras, na transferéncia de riscos para 0 governo
(Brock, 1998).

Segundo parte da literatura sobre 0 tema, 0 seguro de depositos, por
exemplo, tende a distorcer o comportamento das indtituices seguradas e a
engendrar formas de risco mora que elevam os riscos bancérios e 0s custos para o
contribuinte. No caso do risco mora (moral hazard), trata-se de um problema de
informag@o assimétrica que surge apds a ocorréncia da transagdo: o emprestador
corre 0 risco de qie o emprestante, apls receber 0 empréstimo, se enggje em
atividades indesgavels do ponto de vista daquele; uma vez obtido o empréstimo, o
emprestante pode desenvolver atividades mais arriscadas, as quais, muito embora
oferecam retornos potencialmente mabres, oferecem riscos igualmente maiores.

A exigténcia do seguro de depdsitos, portanto, €leva os incentivos bancérios
para correr riscos, 0 que acaba aumentando a probabilidade de ocorrer o recurso ao
seguro. Como 0s depositantes sabem que ndo sofrerdo erdas no caso de uma
faéncia bancaria, deixam de impor a0 banco a disciplina de mercado, o que, no
caso, significaria retirar seus depdsitos quando suspeitassem gque o banco estivesse
assumindo posicbes demasiadamente arriscadas. Consequentemente, os bancos

Texto para Discussdo. |E/UNICAMP, Campinas, n. 83, set. 1999. 13



protegidos por seguro de depdsitos podem acabar assumindo maiores riscos que
numa situacdo em que esse depdsito Ndo existisse.

Adicionalmente, o risco mora criado por uma rede de seguranca financeira
cria outro dilema para os reguladores. Como a faléncia de um grande banco torna
mais provavel a ocorréncia de uma instabilidade financeira de grandes proporcdes,
o0s reguladores naturalmente relutam em permitir a quebra de um grande banco; no
jargdo da literatura sobre regulacdo e supervisio, um banco como esse é
considerado “grande demais para quebrar” (too big to fail). Um problema com essa
politica, com efeito, € que €la aumenta os incentivos de risco moral para os grandes
bancos. Na medida em que seus depositantes sabem gue um determinado banco é
visto como “grande demais para quebrar”, ndo terdo incentivos para monitorélo e
puni-lo com a retirada de depdsitos caso 0 mesmo se engaje em operacles
excessivamente arriscadas.

Uma dternativa, por exemplo, seria o oferecimento de empréstimos de
liquidez somente a bancos ameacados por corridas bancarias cujos retornos liquidos
prospectivos derivados de seus portfélios ndo judtificassem essa corrida por parte
dos depositantes. O objetivo das operagdes seria edtritamente o de tornar
desnecessé&ria a liquidacdo antedipada — e, portanto, a custos ndo justificaveis em
termos de fundamentos econdmicos — de ativos e investimentos iliquidos detidos
por tais bancos.

Caso, entretanto, investigagtes detalhadas do banco central revelassem uma
insolvéncia do banco — o vaor prospectivo esperado de ativos inferior ao nivel
corrente de direitos de sague de seus depositantes — a opcao seria entdo por seu
fechamento. De qualquer modo, mesmo no caso de solvéncia com iliquidez
merecedor do empréstimo, este deveria envolver taxas de juros punitivas e
colaterais significativos, para demover riscos morais de repeticéo de episodios.

Esta é a chamada “ doutrina de Bagehot” para 0 manegjo do empréstimo em
Ultima ingtancia, desenvolvida por este banqueiro-economista no final do século
passado na Inglaterra e que constituia entdo a visdo concretamente adotada pelo
Banco da Inglaterra. A doutrina incorporava também aidéia de que as intervengdes
e empréstimos ndo deveriam ser previsiveis, mantendo-se uma “ambiglidade
calculada’ do banco central quanto a efetuar operacdes de salvamento (Aglietta,
1996).

Herring & Litan (1995) criticam a chamada “ambiglidade calculada’
praticada, de fato, segundo eles, pela maioria dos bancos centrais, a saber, um
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“comprometimento incerto” em prover asssténcia emergencid de liquidez as
instituicOes para ndo comprometer a “disciplina de mercado”. Na sua visdo, essa
ambigulidade é faha e piora o problema por duas razbes bésicas: (a) por fornecer
uma vantagem competitiva espuria aos grandes bancos, cujos depositantes esperam
estar plenamente garantidos pelo banco central numa crise e (b) por ndo reverter de
antemao as corridas bancarias por parte dos depositantes. Na verdade, sustentam, a
incerteza quanto as intengdes do banco central em fornecer assisténcia emergencia
de liquidez pode acelerar essa corrida bancéria.

Sendo assim, sua sugestdo € que os bancos centrais anunciem
explicitamente quais bancos seréo socorridos e em quais situagdes. Essa politica de
pré-comprometimento deixaria claro quais bancos n@ ser8o socorridos,
assegurando um papel significativo para a disciplina de mercado para esses bancos.

Independentemente de adotar-se a ambiglidade calculada ou o pré-
comprometimento, uma dificuldade com a doutrina de Bagehot decorre do fato de
gue, conforme reconhecido pela propria teoria moderna da intermediacéo
financeira, os ativos de um banco sdo bastante opacos, dificultando sua avaiagdo
precisa por parte de um observador externo. Segundo Sharpe (1990) e Rajan (1992),
por exemplo, essa opacidade deriva do fato de os intermedidrios adquirirem
informacdes proprietérias sobre seus empréstimos ao longo do tempo, o que lhes
permite obter ganhos de monopdlio, de um lado, mas diminui a liquidez dos ativos
do banco, por outro. Em situagBes de stress, torna-se dificil distinguir claramente a
iliquidez dainsolvéncia

Neste aspecto, um mercado interbanc&rio aivo para reservas liquidas
geraria sinais adicionais para uso do banco central, mesmo que imperfeitos. Tais
sinais estariam embutidos nas taxas de empréstimo dos bancos carentes de liquidez
no mercado interbancario. O mercado interbanc&rio e o prestamismo de Ultima
ingéncia — particularmente atuando conjuntamente — condituiriam suporte e
alternativa parcia ao seguro de depdsitos governamental.

Ha dificuldades, enfim, na adogdo da doutrina de Bagehot. Conforme dito,
nem sempre as informagdes disponivels permitem discernir inequivocamente as
situacdes de iliquidez com solvéncia. Além disso, aprofundamentos de crises e/ou
devacdo prolongada de taxas de juros podem tornar insolventes estruturas
patrimoniais inicia mente sustentéveis.

Alguns autores — por exemplo, Caomiris (1997) — tém questionado de
maneira ainda mais incisiva e profunda a propria seguranca da maioria das redes de
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seguranca financeira atualmente existentes. Calomiris sugere a criagdo de uma rede
de seguranca por €le batizada der ede de segur anca pos-moder na, cujamotivacao
seria evitar 0 abuso da protecdo governamenta gue se concretiza quando os custos
de acesso a rede de seguranca por parte dos bancos néo refletem adequadamente
suas decisdes quanto a correr riscos.

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

Em principio, segundo ek, depositantes ndo-segurados teriam os incentivos
necessarios para monitorar e penalizar os bancos por assumirem posi¢des de risco
de ativos que aumentassem 0 risco de inadimpléncia dos depdsitos. Existe,
entretanto, um problema de informagdo assmétrica, na medida em que os riscos
bancérios ndo sdo suficientemente transparentes para um observador externo. Ou
sga, na auséncia de assmetria de informagdes ndo exidtiriam problemas de
incentivos na rede de segurancga, uma vez que a regulacao do risco bancério, dado o
custo nulo de observagdo do risco de depdsitos, poderia ser facilmente realizada. Na
auséncia de assimetria de informagdes, contudo, também ndo haveria a necessidade
de bancos e, muito menos, de uma rede de seguranca bancaria. Ironicamente,
portarto, os problemas informacionais que dao origem aos bancos e ao desgo de
uma rede de seguranca (para evitar panicos banc&rios) sdo 0s mesmos que
dificultam sobremaneira a estruturacdo de uma rede de seguranca bancéria capaz de
resolver os problemas de incentivos em questdo.

Portanto, prossegue Cdomiris, 0s requisitos de capital minimo
tradicionamente utilizados como instrumento de regulacéo oferecem uma solucéo
inadequada para os problemas de incentivo inerentes a montagem de uma rede de
seguranca, sendo duas as razdes basicas. A primeira é que os padroes de capital
contdbil tém éxito quanto a restringir o0 risco somente na medida em que os
reguladores assegurem que o valor contdbil guarde uma relacdo préxima com o
valor de mercado do capital. A segunda é gie mesmo que a condi¢do anterior sgja
atendida, padrdes de capita ndo sdo suficientes para evitar que a tomada de
posi¢cdes mais arriscadas sgja influenciada pelos subsidios oferecidos pela rede de

seguranca.
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Com base nessas deficiéncias dos requisitos de capitad minimo, Caomiris
(1997) apresenta uma proposta de reforma do seguro de depositos, em direcéo de
introduzir maior disciplina pelo préprio mercado, através de “requisitos de divida
subordinada’. Segundo o autor, este mecanismo teria a vantagem de \dbilizar a
geracéo dos incentivos desgjados com um conjunto reduzido de regras regulatérias
€ Sem recorrer a supervisores governamentais para anaisar a situagdo do portfdlio
de empréstimos do banco.

Em linhas gerais, trata-se de estabelecer uma regra que obrigue os bancos a
financiar uma fracdo minima de seus aivos do tipo non-reserve com titulos de
divida (debéntures) subordinada (certificados de depdsito ndo-segurados e sem
direitos preferenciais em caso de faléncia) rendendo algo ndo muito superior ataxa
sem risco. Esta regra forgaria os bancos a operar com posi¢des de niveis baixos de
riscos pela seguinte razéo: os detentores dessa divida subordinada somente a
manteriam em seus portfdlios se estivessem convencidos de que os riscos de
alavancagem e e portfélio do banco sdo suficientemente baixos para assegurar
aguele baixo rendimento sobre a divida. Mesmo que houvesse aquisi¢do cruzada de
tais titulos entre os proprios agentes financeiros, instalar-se-ia a “ auto-supervisao” e
a“auto-regulagdo” no sistema.’

O sentido gera da proposta de revisdo dos seguros de depésitos, na linha
representada por Caomiris, tem sido o de reforgar a disciplina de mercado sobre os
bancos, vale dizer, a pressdo exercida sobre seus gerentes por parte de credores que
ndo sgam segurados. Por exemplo, os depdsitos a ser segurados seriam apenas 0s
de peguenos montantes, provenientes de agentes sem meios de avaiar diretamente
0s riscos bancarios, bem como agqueles estimados como o suporte direto dos meios
de pagamento, dado serem estes os candidatos a originar distirbios sistémicos. Os
outros tipos de passivos bancarios, subgtitutos de instrumentos de divida de
mercado (certificados de depésito, titulos de médio prazo, bonds), ficariam fora de
seguros oficiais.

(7) NaArgentina, umalel promulgada em novembro de 1996 passou a exigir que os bancos financiem 2%
de seus depodsitos sob a forma de titulos de divida “ subordinada’, ou seja, algo na diregéo dessa proposta de
Calomiris (1997). O requisito garante que, independentemente de existirem seguros para o resto dos passivos,
aqueles 2% sob a forma de titulos sigam e reflitam a sinalizagdo direta dos mercados. Nos termos deste autor: “A
despeito de ser um comego modesto, o enfoque da Argentina pode estar abrindo um novo capitulo na histéria dos
seguros de depositos, um no qual a disciplina dos mercados privados atue em concerto com a prote;ao
governamental, de modo a permitir a liberalizag8o financeira com incentivos compativeis. A perspectiva atraente €
a de que a credibilidade da disciplina de mercado permitira aos bancos penetrar em um conjunto mais amplo de
atividades, sem haver o receio de que isso produza abuso da rede de seguranca’ (p. 36).
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Enfim, com o redesenho dos seguros de depdsitos de modo a diminuir suas
tendéncias favoraveis aos riscos morais, a prépria necessidade de recurso aos
empréstimos em Ultima insténcia também poderia ser reduzida. No tocante a estes
empréstimos, os principios da doutrina de Bagehot quanto a penalidades, bem como
— guando possivd — a demarcacdo entre situagdes de iliquidez e insolvéncia
reforcariam a disciplina de mercado.

Os mecanismos mercantis de crédito entre bancos e entre estes e seus
credores, ainda que imperfeitos subgtitutos dos mecanismos coficias, deveriam
economizar 0 uso destes Ultimos, de modo a obter-se uma proporcdo mais
bal anceada de mecanismos publicos e de mercado na rede de seguranca financeira.
Continuariam n&o-supérfluos os sistemas de supervisdo e regulacéo bancéria, para
evitar a necessidade de ambos 0s seguros e empréstimos em Ultima instancia
Contudo, conforme a linha de argumentaco exemplificada por Calomiris, haveria
necessidade de utilizar, em maior grau, mecanismos de “auto-supervisdo” e “auto-
regulagdo” pelos proprios mercados financeiros. Como veremos a seguir, a questéo
da eficécia das redes de seguranca financeira aparece com intensidade no caso dos
mercados emergentes.

3 Determinantes das crises bancarias em economias emer gentes; aspectos
micr oecon®micos

Além das vé&ias dimensdes nas quais se agpresenta a volatilidade
macroecondmica como causa de crises bancdrias em economias emergentes,
conforme vimos no item 1, também s3o ressatados fatores microecondmicos
freqlientemente presentes nestas crises. Por fatores microecondmicos entende-se a
edtrutura de incentivos que rege o comportamento dos agentes envolvidos e seus
efeitos nos portfélios e na alocacdo de recursos. A literatura aponta, nas economias
emergentes, a presenca freqiente e significativa dos usuais problemas com
incentivos, abordados no item anterior, como manifestagdo do estagio ingtitucional
ainda“ndo-avancado” em seu desenvolvimento.

A implementacéo inadegquada de processos de liberalizacgo financeira tem
sido reconhecida como causa freqliente de crises bancéarias nas economias
emergentes, particularmente quando aqueles processos se dao de forma répida e
abrupta, sem adaptacdo inclusive do regime de supervisio e regulacdo. No cenario
pré-liberdizacdo, os bancas operam em um ambiente concorrencial no qual regras
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restritivas sobre taxas e formas de captacéo e aplicacdo — a*“ repressao financeira’ —
s80 compensadas pela protecdo governamental. O ambiente competitivo ndo é
indutor de investimentos em avaliaco de riscos e em capacidade de monitoramento
dos clientes.

Apé6s a abertura no ambiente competitivo, os bancos tendem a revelar
deficiéncias concorrenciais perante novos ingressantes e, inclusive, as inovagtes
financeiras destes. Falta a estes bancos, ho hovo quadro, uma estrutura patrimonia
— inclusve do “capita informacionad” de Stiglitz (1994) — adequada ao novo
contexto. Além disso, a prépria reducdo no valor de suas franquias tende a torna-los
mais propensos a assumir riscos, diante do acirramento da concorréncia e de suas
desvantagens nesta.

Conforme examinado por DiazAlgandro (1985), o0 resultado da
liberalizacdo, em tais condi¢des, pode ser a acentuacdo da instabilidade bancaria e
financeira das economias antes as voltas com a “repressdo financeira’. Além das ja
referidas distorgdes na estrutura de incentivos em decorréncia do estagio preliminar
de desenvolvimento ingtitucional nos marcos da economia de mercado e a
“disciplina’ deste, acrescentam-se aquelas derivadas do ambiente concorrencial na
transicdo mal conduzida

Um problema correlato diz respeito ao “agprofundamento financeiro”
precoce e sem solidez que apresentam algumas economias emergentes. Em geral,
indices crescentes de valor dos agregados monetérios mais amplos em relacdo ao
PIB sdo vistos como um dos tracos caracteristicos da maturidade financeira que
acompanha 0s estagios avancados de desenvolvimento econdmico. N&o
necessariamente tem ocorrido assm nos casos das economias emergentes. Como
observaram Goldstein & Turner (1996: 14) acerca do aprofundamento financero

nestas economias:

“Se o0 crescimento dos passivos bancarios for muito répido em relagdo aos tamanhos da
economia e do estoque de reservas externas; se 0s ativos bancérios diferem significativamente
dos passivos no tocante a liquidez, a maturidade e as moedas em que estéo denominados; se 0
capital dos bancos e/ou as provisdes para perdas com empréstimos ndo se expandem de modo
a compensar a volatilidade nos ativos bancérios; e se a economia estd sujeita a grandes
choques de confianga (alguns dos quais provenientes de eventos externos fora de seu acance):
pode-se ter entdo uma receita para crescente fragilidade do sistema bancario.”

Em relacdo as economias avangadas, ha baixa presenca de mecanismos

desenvolvidos de funding de longo prazo para os bancos, no lado dos passivos, bem
como de securitizagdo no lado dos ativos — a qua permitiria maior liquidez e
transferéncia de riscos. No caso da liquidez da carteira de ativos bancarios, esta
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acaba sendo tentativamente administrada com a predilecdo por empréstimos de
curto prazo, titulos da divida publica e/lou aplicacbes em ativos especulativos
(inclusive imobilidrios, quando ha liquidez em seus mercados secund&ios). O
sistema bancério € obrigado a defrontar-se com a seguinte diguntiva:

apresentar  menor capacidade de davancagem e disponibilidade de
financiamento de investimentos de longo prazo para os tomadores de recursos do
sstema; ou

se aceitar assumir tal responsabilidade e os decorrentes graus de vulnerabilidade

microecondmica, servir de grande propagador — e potencid vitima — dos elementos
de vulnerabilidade macroeconémica.

Conforme examinado por Kaminsky & Reinhart (1998a; 1998b), as crises
financeiras recentes na Asia e na América Latina apresentam combinacBes de
fatores macro e microecondmicos como 0s aqui descritos. Na verséo origina de
Kaminsky & Reinhart (1998d), datada de 1995, as autoras haviam encontrado
diferencas significativas entre os episodios de crise financeira nas duas regides,
inclusive a maior freqiéncia e intensidade na América Latina. Em Kaminsky &
Reinhart (1998b), porém, concluem que as diferencas regionais parecem estar se
diluindo.

Algumas das diferencas na volatilidade das contas de capital nos balangos
de pagamentos e dos setores financeiros teriam diminuido a partir da combinacgo,
comum as duas regides, entre mercados financeiros desregulamentados e méxima
mobilidade de capita no contexto das finangas globaizadas. Com a ascencéo
relativa de capitais de curto prazo na composi¢ao dos fluxos de ingresso de capita
externo e, a0 mesmo tempo, com o0s booms de crédito alimentando os surtos de
elevacdo de precos imobilidrios e de ativos que antecederam o estouro de suas
“bolhas’ em 1997, a Ada edaia revivendo os episodios pos-liberalizacio
financeira da América Latina.

Vae aobservar uma diferenca relevante entre os dois casos. Enquanto os
riscos morais no caso asiatico decorreram do recurso potencia e implicito as redes
de seguranca, na Améica Latina a experiéncia tem sido de recurso efetivo e
explicito a mecanismos de socializagéo das perdas.

No ciclo que edilizan como representativo, Kaminsky & Renhart
propdem a conjungdo entre, de um lado, fatores macroecondmicos — como sua visao
da dindmica intrinseca a programas de estabilizacdo com ancora cambid, delineada
no item 1 h& pouco — e, de outro, a acentuacdo da volatilidade e seqliéncia de fases
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de boom-bust por fatores microecondmicos como os aqui descritos. A liberalizagdo
financeira em contextos com distorcbes microecondmicas (tais como Seguros
implicitos de depbsitos) seria responsavel por super-aimentacdo do surto crediticio
e do subsequente colapso bancario. Da mesma forma, os impactos locais de
ateragbes nas taxas de juros internacionais e nos fluxos de capital seriam
amplificados pelos bancos em seu papel de intermediarios, aumentando a
probabilidade de, ao fina do ciclo, ocorrerem corridas bancérias e crises financeira
e cambid.®

Em resumo, a taxonomia sobre as crises banc&ias em economias
emergentes leva a crer que os objetivos perseguidos com os sistemas de supervisao
e regulacéo e com as redes de seguranca requerem uma dupla agenda. Por um lado,
no plano microecondmico, o desenvolvimento e aprimoramento de ingtituicdes e
estruturas de incentivos adequadas, incluindo os proprios elementos condtitutivos da
regulacdo. Por outro, no tocante aos aspectos macroecondmicos, a consisténcia
intertemporal das politicas fiscal, monetéria e cambia torna-se condig¢do necessaria
e condtitui-se talvez no campo de batalha mais arduo a ser enfrentado.

Mesmo com o cumprimento da dupla agenda, permanece a divida sobre a
suficiéncia de taxas flexivels de cambio e do mangjo fisca e monetério para manter
tal consisténcia macroecondmica diante dos choques provenientes do exterior,
inclusve das ondas de disponibilidade e escassez de capital, particularmente —
conforme vimos no item 1 — se prevalecem os aspectos na origem dos fluxos de
capital ressdtados na linha Minsky-Kindleberger ou em suas versdes com
microfundamentos. Os fatores externos aps emergentes — push factors, naorigem —
ocupam maior papel explicativo nos fluxos de capital do que os fatores domésticos
—pull factors, no destino (Calvo, Leiderman & Reinhart, 1993; 1996).

Portanto, as tentativas de gestdo macroecondmica intertemporamente
consistente, em conjunto com a reformulacgo de redes de seguranca bancéria, nas
economias emergentes, Ndo conseguiriam por s O aterar endogenamente o perfil
volétil de grande parcda dos fluxos de capital externo. Politicas especificas

(8) O caso da liberalizagéio-cum-distorcGes se aplicaria a experiéncia original do Cone Sul latino-
americano e a asiatica recente, enquanto a super-transmissdo de choques de liquidez externa seria comumindusve
ao México. No caso do Brasil, conforme ressaltamos na nota anterior, ao final do ciclo foi menor o grau de
vulnerabilidade em primeirainstancia dos bancos, com a divida piblica constituindo-se no absorvedor em Ultima
instancia do processo.
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voltadas para o enfrentamento de tal volatilidade tornam-se necessérias (Feldstein,
1999)°

Por sua vez, como veremos a seguir, as consequéncias potenciais da
voldtilidade nas relagles externas da economia emergentes colocam-se ainda com
mais forca na opcéo diametralmente oposta, vae dizer, levar ao limite a rigidez
cambia mediante implantag&o de regimes de currency board.

4 Regimes de currency board®

Diferentemente de outros regimes que combinam conversibilidade cambial
e taxas de cambio rigidas ou administradas, no currency board a credibilidade do
compromisso de conversibilidade a taxas fixas é buscada com a manutencdo de
reservas externas (divisas, ouro ou outros ativos liquidos) em geral acima do vaor
correspondente de moeda local em circulagdo. Caso sga implantado de forma
“purd’ ou “ortodoxa’ (com obediéncia estrita das regras), o currency board
restringe fortemente, em nivel doméstico, as funcdes cléssicas do banco central.

O volume de dinheiro loca passa a depender automaticamente da
disponibilidade de reservas externas oficiais que |he sirvam de lastro. Diante de
variagbes nessa disponibilidade, restam as aternativas de adequar o montante de
moeda local em circulagdo e/ou de mudar em sentido inverso as taxas domésticas
de juros, como forma tentativa de reverter a variagdo de reservas.

Por seu turno, o pape de emprestador em Ultima instncia cumprido junto
a0 sistema bancério e financeiro local torna-se limitado, visto que o banco centra
fica proibido de variar autonomamente os montantes de passivos contra Si proprio
em moeda locd. Trata-se de uma espécie de delegacdo das funces monetérias ao
exterior, visto que a politica monetaria (volume de liquidez, taxas de juras, recursos
para redes de seguranca financeira etc.) passa a depender do montante liquido de

(9) Ha que se observar, por outro lado, o fato de que nem todos os analistas concordam quanto & opiniéo
de que a voldtilidade nos fluxos de capital para as economias emergentes mantém a guma exogeneidade em relagéo
a gestdo macroecondmica e cambial e & estruturade incentivos locais para os bancos. Para Mishkin (1999), por
exemplo, a volatilidade nos fluxos de capital paraa Asiafoi sintoma e no determinante das crises. Ja autores como
Feldstein (1999) e outros citados acima no texto, como nés, sem negar ardevanciados fatores microecondmicos,
preferem ndo creditar apenas a gestdo cambial, fiscal e monetaria doméstica a responsabilidade pelo lado
macroecondmico das crises nas economias emergentes.

(10) A lista de paises atualmente com currency boardsinclui Argentina, Hong Kong e aguns da Europa
Oriental (Estonia, Lituania, Bulgéria e Bosnia).
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créditos externos privados ou publicos para o pais €/ou de superavits acumulados na
conta corrente do balanco de pagamentos.

Isto ocorrerd quer o currency board monopolize a responsabilidade de
retencéo de divisas ou permita a coexisténcia entre a moeda por ele emitida e algum
sistema de crédito erigido a partir de reservas de divisas dos agentes privados. Por
outro lado, a coexisténcia abre a possibilidade de que, em tese, parte das fugas da
moeda local venham a ocorrer dentro do proprio sistema bancario doméstico, sem
necessariamente implic ar fuga de capital do pais e conseqlientes crises de liquidez
dos bancos locais. Neste caso, o currency board perde divisas para os bancos e vé-
se obrigado a destruir moeda local, mas a0 menos ndo diminui o0 volume total de
liquidez nos bancos e na economia. O suposto € o de que a fuga ndo corresponda a
crise de confianca no préprio sistema bancario.

A limitacdo aos empréstimos em Ultima instncia, no currency board
“ortodoxo”, ndo é absoluta porque ainda permanece certa margem de manobra no
manego das reservas disponiveis. No entanto, este manegjo sofre circunscrigéo
edtrita

O banco central cléssico tem, como contrapartida da base monetaria (moeda
em poder publico mais depdsitos dos bancos comerciais no banco central) que
compBe seu passivo, tanto reservas em ativos liquidos estrangeiros quanto ativos
domésticos publicos e privados. Quando abre empréstimos aos bancos comerciais
para que estes elevem suas reservas, em seu lado passivo, o banco central acumula,
em contrgpartida nos ativos, os titulos de crédito correspondentes e/ou outros
colaterais da operacéo. A ndo ser que, ao mesmo tempo, o banco central esterilize o
aumento da base monetéria mediante venda ao publico de outros ativos detidos em
sua carteira, haveraimpacto de expansdo da moeda em circulaggo.

Ora, no currency board “ortodoxo’, a base monet&ia no dinheiro
doméstico tem que manter-se abaixo dos limites ditados pelo estoque de reservas
externas, 0 que tende a impor a esterilizagdo imediata de tais impactos monetarios,
a partir pelo menos de certo ponto. H4, portanto, margem apenas para redistribuicdo
dos depdsitos dos bancos comerciais junto a0 currency board, entre os préprios.
Além disso, caso hgja fuga da moeda local, essa capacidade de redistribuicdo de
depésitos  bancarios na moeda loca perde sua sSgnificancia quantitativa,
independentemente de as reservas externas oficiais perdidas permanecerem ou néo
no &mbito doméstico.
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Pelos mesmos moativos patrimoniais, no baanco do banco centra, torna-se
também limitado o financiamento plblico pda via monetaria Os titulos
governamentais ndo podem ser carregados nos ativos do banco central, com sua
contrapartida de elevacdo de depdsitos dos bancos comerciais, em montantes que
impliquem por em risco a proporcionaidade entre oferta monetéria e reservas
externas. Evidentemente, a causdidade ndo opera no sentido inverso, ou sga, a
limitac8o ao financiamento monetério do gasto publico ndo supde a presenca de um
currency board.

O financiamento de gastos publicos acima da arrecadacdo tributéria e outras
fontes de receitas torna-se estritamente dependente da absor¢éo de titulos pelo
publico local ou no exterior. Por sua vez, os empréstimos em Ultima instancia aos
bancos locais, em niveis dém do permitido pela redigtribuicdo da base monetéria,
passam a deperder de aportes adicionais de recursos externos que viabilizem a
expansio dos meios de pagamento em moeda local.**

No currency board, avigéncia de mecanismos mais duros de “ disciplina de
mercado” sobre os bancos — em decorréncia dos limites rigidos a politica monetaria
€, por conseguinte, a0 exercicio das funcbes de emprestador em Ultima instancia
pelo banco central — induz os bancos a deter maior liquidez em suas carteiras de
ativos. Como consequiéncia, reduz-se qualquer disposicdo que hgja quanto a elos
locais de alavancagem de investimentos de longo prazo ou de baixa liquidez através
do crédito bancario. Cumpre observar, ndo obstante, que a causalidade também néo
€ bi-univoca no caso, ou sgja, em principio ndo se supde um currency board para
gue a rede de sguranca financeira e o perfil dos portfdlios bancérios tenham tais
caracteristicas.

A adocdo do currency board pretende oferecer — como fontes de
credibilidade e de taxas médias de juros mais proximas daguelas vigentes nas
economias emissoras dos ativos liquidos que Ihe sirvam de lastro — a previsbilidade
do comportamento regido por regras rigidas e a garantia de conversibilidade plena a
taxa cambial fixada. No fundo, é como se fosse parcialmente tomada de empréstimo

(11) NaArgentina, foi constituido um mecanismo de acesso governamental aliquidez para ser provida ao
sistema financeiro, em situacGes de choques de liquidez, m comprometer os limites estritos do currency board.
Este mecanismo foi buscado mediante negociagdo de linhas de crédito junto a um consdrcio de bancos
internacionais, linhas a ser acionadas em momentos de crise. Tais linhas est&o destinadas a funcionar comoum
fundo para operagdes de empréstimos em Ultima instancia, mas financiado por via fiscal e ndo monetéria,
constituindo parte do orgamento publico. Pode-se presumir também que o grau de internacionalizagio do sistema
bancério a ser beneficiado pelo programa facilitou a colocagdo das linhas em disponibilidade. O esquema supde,
evidentemente, credibilidade fiscal no longo prazo.
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a credibilidade monetéria do(s) pais(es) emissor(es) do(s) ativo(s) liquido(s) que
sirva(lm) como lastro. Abdicar da autonomia nas politicas cambia e monetéria
traria, como contrapartida, menores taxas de risco atribuidas a economia local, no
contexto das finangas globais. ™

Por um lado, o regime elimina ou reduz fortemente choques e ciclos de
crédito e de inflagdo com origem doméstica Por outro, porém, amplia-se a
sensibilidade do pais em relaco a choques ou ciclos provenientes de suas relagtes
com o exterior, dado que a taxa de cambio e a liquidez doméstica deixam de estar
disponiveis enquanto varidveis de guste.

Desde logo, a rigidez do compromisso de conversibilidade a uma paridade
fixa se torna dramética se lgum excesso de inflaco em relacdo a externa levar a
supervalorizacdo da moeda local, levando-se inclusive em conta que o regime em
geral é adotado com forte motivacdo anti-inflacion&ia™ Para ocorrer tal
valorizagdo cambia, basta permanecer agum residuo inflacionario nos primeiros
momentos apds a implantacdo, até que eventua mente ainflagdo doméstica convirja
para a inflagdo mundia. Mesmo que, no instante da implantacdo, a paridade
estabelecida incorpore dguma estimativa de tal inflacgo residua, a economia ficara
sujeita a mudangas posteriores de taxas reais de cAmbio e de compstitividade
externa decorrentes de chogques domesticos de precos de bens ndo-comercidizaveis.

Da mesma forma, chogues nos termos de troca do pais ndo mais podem ter
seus efeitos domésticos atenuados via taxas de cambio. Por seu turno, as flutuactes
cidicas na economia mundial transmitem-se diretamente sobre a economia “real”
domédtica, na auséncia de gjustes cambiais e de taxas de juros que amortecam tais
impactos. O currency board congtitui, no fundo, uma aposta de que ha maior
estabilidade nas relagbes externas da economia do que em sua dindmica doméstica.

Contudo, conforme vimos no item 1, a volatilidade 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

(12) Em relacéo a adog&o voluntéria da moeda do principal pais de referéncia —ocomona“dolaizacdd’ —a
diferenca principal repousa no segnoriage que o currency board pode auferir nadiferencaentre osrendimentosdos
ativos liquidos externos de reserva e dos passivos correspondentes a base monetéria na moeda loca. Esses ganhos
se dissipam se ha afastamento dos residentes em relagdo a moeda local. Neste caso, abreseumadguntiva qudra
Se 0 currency board ou a economia avanga para a utilizag&o direta da moeda estrangeira.

(13) O currency board da Argentina, por exemplo, foi implantado apds surtos de hiperinflagéo, trés
grandes ondas de col apsos bancarios em 1980-82, 1985 e 1989 - com eevados custos em termos de proporcéo no
PIB (Goldstein & Turner, 1996) — e um longo periodo de baixo desempenho em termos de crescimento. Foram
abolidos os seguros de depdsitos em 1992 e, com excegdo de agumas institui¢des sob controle governamental, o
setor bancério privado passou a operar com seus proprios esquemas.
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liquidez €/ou das taxas de juros na moeda loca, sem 0s movimentos na taxa
nominal de cémbio e sem paliticas monetérias compensatérias. Por mais que o
currency board auxilie na obtencéo de credibilidade monetéaria e inflacionéria no
exterior, ndo torna a economia loca infensa a contégios de liquidez e de
expectativas, choques de confianga externa por outras causas ou choques nas
préprias taxas de juros das economias centrais de referéncia. O caréter “emergente”
da economia ndo € suprimido pelo regime e sua diferenciagdo em relaco as
economias avancadas ndo é diminada. A voldtilidade nos fluxos de capita
remanescente, por sua vez, transmite-se diretamente sobre o lado “red” da
economia domeéstica, na auséncia de amortecimerto via taxas de juros e de cambio.

Tomando-se como referéncia os fatores macroecondmicos presentes nas
crises bancarias em economias emergentes, mencionados no item 1, observa-se que,
independentemente dos tragos constitutivos da rede de seguranca financera e do
apetite por riscos no sistema bancario local, este ndo fica livre dos choques adversos
de origem externa. Além dos impactos indiretos através da debilitagdo financeira
dos clientes domésticos dos bancos, no lado “real” da economia, ha que se observar
o fato de que, caso se instale uma crise de confianga na solidez do sistema bancério
local, pode ser disparada uma corrida bancéria e a fuga de moeda do pais, em lugar
de ocorrer meramente a substituicdo de moedas nos patrimdnios bancarios
dometicos.

A elevacdo automética das taxas de juros domésticas, em tais situagOes,
pode acentuar a propagacao financeira da crise e o credit-crunch, agravando a
corrida banc&ria. Reabre-se, portanto, a suscetibilidade da economia a atagues
especul ativos desafiando a sustentabilidade do regime cambidl.

Com €feito, a experiéncia concreta mostra ser extremamente arriscado ater -
seaum currency board “puro”, com ou sem restri¢des a entrada de capitais mais
vollveis. As autoridades monetarias de Hong Kong, por exemplo, néo hesitaram em
intervir diretamente nos mercados de capitais locais, como parte de sua defesa
contra os ataques especul ativos sobre a moeda local, durante a crise asiética. 1sto s6
foi possivel, de qualquer forma, porque suas reservas externas giram em torno de
um montante quase quatro vezes maior do que o agregado monet&io M1 em
circulagdo, sem contar as reservas da China.

A Argentina também viu-se impdida a flexibilizar seu currency board
durante a fuga de pesos provocada pelo efeito-tequila da crise do México. Relaxou
0s requisitos de reservas dos bancos locais junto ao banco central, o que implicou
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gueda na proporcdo entre reservas em dblares e pesos em circulagcdo. Caso
contrario, o colapso econémico e socid teria sido inevitave.

Dos US$ 8 hilhdes retirados dos bancos pelo publico, o Banco Central
conseguiu compensar US$ 5 bilhdes mediante redescontos e acordos de recompra —
0 remangjo possivel dentro do currency board —, além de liberar seus excedentes de
reservas em délares e diminuir os reguisitos de reservas bancérias (Garber, 1997:
191-92). Na versdo “impurd’ ou “heterodoxa’ argentina, os passivos do board
incluem agora titulos publicos denominados em ddlares, tornando menor do que um
a proporcao entre ativos liquidos externos e o0s pesos em circulacao.

Na verdade, durante o “efeito-tequild’, os bancos experimentaram grandes
saidas de depdsitos e alguns foram a faléncia. O governo procedeu a operacles de
financiamento subsidiado a aquisicdo de alguns bancos com problemas por outros
sobreviventes, além de reintroduzir os seguros de depésitos, ainda que de modo
limitado a peguenos montantes. H& evidéncia de pelo menos aguns casos de
faéncia por problemas de iliquidez, sem insolvéncia nos fundamentos (Calomiris,
1997: 35). Ampliou-se também a participacdo de bancos estrangeiros.

O problema esta em que, quanto mais “impuro” e flexivel for o currency
board, também mais sujeito a ataques especulativos se torna. Por outro lado, quanto
mais puro o regime, mais vulneraveis ficam os sistemas financeiro e podutivo
locais diante de choques — de origem externa ou doméstica — que imponham fortes
elevacdes tempordrias nas taxas de juros.

Por dltimo, cumpre ressaltar que a aposta de represar a dindmica enddgena
doméstica, submetendo-a as relagBes com o exterior, tende a ser menos atraente no
caso das economias grandes e com baixa propor¢ado do comércio exterior no PIB
(por razbes que se aplicam, na verdade, a todos os regimes com rigidez absoluta de
taxas de cambio). Afina, mesmo supondo-se regimes comerciais abertos, importa
muito o grau de abertura da economia.

Se aguele grau é baixo, diminui a probabilidade de sincronia entre os
choques domésticos e do exterior, bem como das correspondentes politicas
macroecondmicas necess&rias diante de tais choques. Além disso, a mudanca
cambid, abolida no currency board, exerce maior capacidade de guste, sem
alteracdo inflacionéria, quando a economia é grande e com peso menor do Comércio
exterior em seu PIB.

Na literatura classica sobre “areas monetarias Otimas’, a simetria de
choques e de paliticas, bem como o grau de integracdo econdmica (intensidade do
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comércio e mobilidade de bens e de fatores) das economias envolvidas em uma
unificagdo monetaria, sdo cruciais para a garantia de que os beneficios superem os
custos de se abdicar dos gjustes monet&rios e cambiais nacionais. O mesmo
raciocinio se aplica, do ponto de vista da economia emergente, no que tange a
implantacd de currency boards ou da adocdo unilateral de moeda de uma
economia central, com tal céculo econdmico sendo desfavorecido no caso de
economias maiores. Além disso, sem mabilidade plena de bens e fatores, bem como
sem acesso a fontes de transferéncias fiscais ou monetarias de caréter
compensatorio provenientes do pais central, aumentam os riscos envolvidos na
anexagdo voluntaria ao sistema monetério deste Ultimo.
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