ISSN 0102-9924

ULDADE DE CIENCIAS ECQNC’)MICAS DA UFRGS

| Andlise
=condmica




UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
Reitora: Prof*. Wrana Maria Panizzi _
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
Diretor : Prof. Pedro Cézar Dutra Fonseca .
CENTRO DE ESTUDOS E PESQUISAS ECONOMICAS
Diretor: Prof. Gentil Corazza .
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS
Chefe: Prof. Luiz Alberto Oliveira Ribeiro de Miranda
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS CONTAREIS E ATUARIAIS
Chefe: Jodo Marcos Ledo da Rocha
CURSO DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA
Coordenador: Prof. Eduardo Pontual Ribeiro
CURSO DE POS-GRADUACAO EM DESENVOLVIMENTO RURAL
Coordenador: Prof. Jalcione Almeida
CONSELHO EDITORIAL: Achyles B. Costa, Aray M. Feldens, Carlos A. Crusius, Carlos G. A
Mielitz Netto, Eduardo A. Maldonado Filho, Eduardo P Ribeiro, Eugénio Lagemann,
Fernando Ferrari Filho, Gentil Corazza, Jan A. Krege! (Univ. of Bologna), Marcelo S. Portugal,
Nali J. Souza, Otilia B. K. Carrion, Paulo A. Spohr, Paulo D. Waquil, Pedro C. D. Fonseca,
Philip Arestis (Univ. of East London), Roberto C. Moraes, Ronald Otio Hillbrecht, Stefano
Florissi, Eleutério F. S. Prado (USP), Fernando H. Barbosa (FGV/RJ), Gustavo Franco (PUC/
RJ), Jodo R. Sanson (UFSC), Joaquim P. Andrade (UnB), Juan H. Moldau (USP), Paul
Davidson (Univ. of Tennessee), Werner Baer (Univ. of Illinois).
COMISSAO EDITORIAL: Eduardo Augusto Maldonado Filho, Fernando Ferrari Filho, Gentil
Corazza, Marcelo Savino Portugal, Paulo Dabdab Waquil; Roberto Camps Moraes.
EDITOR: Gentil Corazza
EDITOR ADJUNTO: Pedro Silveira Bandeira
SECRETARIA: Vanessa Hoffmann de Quadros
REVISAO DE TEXTOS: Vanete Ricacheski
FUNDADOR: Prof. Ant6nio Carlos Santos Rosa

Os materiais publicados na revista Andlise Econdmica séo da exclusiva responsabi-
lidade dos autores. E permitida a reproducédo total ou parcial dos trabalhos, desde que seja
citada a fonte. Aceita-se permuta com revistas congéneres. Aceitam-se, também, livros para
divulgacéo, elaboracdo de resenhas e recensdes. Toda correspondéncia, material para publi-
cagao (vide normas na terceira capa), assinaturas e permutas devem ser dirigidos ao seguinte

destinatario:
PROF. GENTIL CORAZZA
Revista Andlise Econémica - Av. Jodo Pessoa, 52
CEP 90040-000 PORTO ALEGRE - RS, BRASIL

Telefones: (051) 316-3348 e 316-3440 - Fax: (051) 316-3990°
rae@vortex.ufrgs.br

Analise Econémica

Ano 19, n° 35, margo, 2001 - Porto Alegre
Faculdade de Ciéncias Econdmicas, UFRGS, 2001

Periodicidade semestral, margo e setembro.

1. Teoria Econdmica - Desenvolvimento Regional -
Economia Agricola - Pesquisa Tedrica e Aplicada -
Periédicos. 1. Brasil.

Faculdade de Ciéncias Economicas,

Universidade Federal do Rio Grande do Sul.

CDD 330.05
CDU 33 (81) (05)



mailto:rae@vortex.ufrgs.br

As novas regras de supervistio bancdria do Comité da
Basiléia e seus efeitos sobre os paises periféricos

Maria Cristina Penido de Freitas * e Daniela Magalhdes Prates™

Resumo: O prop6sito deste artigo € examinar como as novas regras de supervisao
bancéria divulgadas pelo Comité da Basiléia em junho de 1999 devem afetar o
acesso dos paises periféricos ao mercado internacional de crédito bancério. Nesse
sentido, efetua-se um- histérico dos esforcos efetuados no dmbito do Comité da
Basiléia com vistas a harmonizar e padronizar as regras de supervisio bancaria que
sejam aplicadas mundialmente por paises membros ou nao, e analisa-se 0 novo
acordo proposto. Apresentam-se sucintamente as caracteristicas dos fluxos de cré-
dito bancério destinados aos paises periférico nos anos 90, sob a forma de emprés-
timos ou de securities adquiridas, destacando o comportamento dos bancos inter-
nacionais no ciclo de endividamento recente do sudeste asidtico. E, finalmente,
discutem-se os possiveis efeitos das novas regras de adequacdo de capital sobre os
fluxos de crédito bancdrio direcionados para esses paises.

Palavras-chave: Comité da Basiléia, supervisio bancdria e crédito bancéario.

1 Introducdo

As fungdes atualmente associadas ao métier de banco central nasce-
ram e evoluiram de forma inter-relacionadas com o desenvolvimento
econdmico capitalista e a diversificagdo dos sistemas financeiros nacionais,
seguindo a evolugao institucional da moeda e do crédito. Dentre essas fun-
¢Oes, uma das mais essenciais € a de prestamista em ultima instancia. Porém,
essa responsabilidade nao representa um dever de fornecer um socorro
ilimitado aos bancos em qualquer circunstancia. Isto porque a certeza de
contar com um suporte certo e ilimitado do Banco Central estimularia os
bancos a assumir riscos cada vez maiores (problema do moral harzard), o
que ampliaria de forma consideravel a instabilidade intrinseca da atividade
bancéria, agravando o potencial de crise e suas conseqiiéncias nefastas para
0 conjunto da economia. Ademais, a atuacdo como emprestador em ultima
instancia pode entrar em contradicdo com outra funcio essencial desta
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instituicdo, a responsabilidade pelo estabilidade dos sistemas monetario e de
pagamentos. Ao fornecer liquidez em momentos de tensao financeira para
impedir a eclosdo de crises, que abalem a confianca do piblico no-sistema
bancério, o Banco Central acaba deixando de lado o controle da moeda e
o crédito e, assim, suas preocupagdes com a estabilidade monetaria.

Desse modo, para evitar a ocorréncia de situacdes que o obriguem a
agir como prestamista em tltima instancia, o Banco Central deve procurar
assegurar ativamente a regulamentacao e a fiscalizacdo das atividades dos
bancos, seja s6, seja em conjunto com outros organismos governamentais
criados com esse propdsito. A regulamentacdo prudencial € um excelente
meio de prevenir a ocorréncia de problemas que exigem a intervencado do
Banco Central como prestamista em ultima insténcia.

Contudo, na atividade bancéria, ha um risco “que ultrapassa os limites
das acoes particulares dos bancos e da autoridade supervisora. Trata-se do
‘risco de negdcio’, proveniente de decisdes empresariais que 0s bancos € as
demais instituicées financeiras podem influenciar, mas nao séo capazes de
controlar inteiramente” (Almeida e Freitas, 1998). Ademais, esse risco pode
ndo ter nenhuma relacdo com a maior ou menor prudéncia com que 0s
bancos formam seus portfolios e as autoridades efetuam seus trabalhos de
controle e supervisao do sistema bancério. Sem desqualificar os esforcos de
monitoramento e avaliacdo, € preciso reconhecer a capacidade limitada
seja dos proprios bancos, seja da regulagdo e supervisdo financeira, em
controlar a qualidade dos créditos detidos pelo sistema bancério em face
desse tipo de risco e do caréter inerentemente instavel da atividade financeira.
Além disso, as pressdes competitivas e a preocupagao com a rentabilidade
conduzem os bancos a ampliarem suas atividades na fase de expansdo da
economia, desconsiderando a assuncao excessiva de risco e procurando sempre
escapar dos limites fixados pelas autoridades de regulamentacao, quando estes
os impedem de ampliar suas oportunidades de lucro (Freitas, 1997).

Assim, pode-se afirmar que ha sempre fortes tensdes entre 0s
obijetivos da autoridade monetéria no sentido de preservar a estabilidade do
sistema monetdrio e de pagamentos e aqueles dos bancos que procuram
continuamente novas formas de aumentar seus lucros. O sucesso das estra-
tégias bancérias vai estar condicionado pelo ambiente legal e institucional
no qual atuam. Esse ambiente condiciona igualmente as formas de concor-
réncia bancéria, cujo espaco € definido pela regulamentacdo prudencial
com o propésito de preservar a convengao monetaria e a solidez do sistema
bancério. E possivel que a dindmica do processo concorrencial bancério
contribua para a incoeréncia crescente do regime monetario e financeiro
vigente, conduzindo a sua modificacao. Em suma, existe uma tensio dina-
mica e irreconcilidvel entre o processo concorrencial inovador dos bancos
e a necessidade continua de aperfeicoamento da regulamentacao, dado que
o comportamento dos bancos em busca de valorizacdo pode contribuir para
a emergéncia de estruturas financeiras frageis e para o aprofundamento da
instabilidade financeira constitutiva da economia capitalista.
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Os desafios enfrentados pelas autoridades de regulamentacéo torna-
ram-se ainda maiores com o surgimento e desenvolvimento de um mercado
internacional de crédito em divisas, o Euromercado, que marcou o inicio de
um processo sem precedente de interpenetracao dos mercados financeiros
nacionais. Nesse processo, as instituicdes bancarias passaram a defrontar-se
com novos riscos de negécios no dmbito internacional. Contudo, o rapido
desenvolvimento da atividade bancéria internacional nao foi acompanhado
pela evolugdo correspondente na regulamentacao e supervisao internacio-
nal. Em geral, 0s supervisores viam, inicialmente, como minimo o impacto
potencial dessas atividades sobre a seguranca do sistema bancario domésti-
co e o controle monetario. Episédios como as faléncias, em meados dos
anos 70, do banco alemao Herstatt e do americano Franklin Nacional
explicitaram, todavia, para as autoridades nacionais de regulamentacao, a
importéncia de monitorar de forma coordenada esses novos riscos, para
assegurar a fiscalizacdo e o controle das atividades internacionais dos ban-
cos domésticos.

Para enfrentar os desafios da regulamentacdo prudencial ante as
transformacgdes financeiras intensas que tiveram lugar desde a década de 70
~ em particular, a liberalizacido dos controles sobre as atividades dos bancos
e das instituicées financeiras nao-bancdrias, a securitizacéo, a proliferacao
dos instrumentos derivativos de crédito e a globalizacdo financeira —, os
bancos centrais dos paises do chamado Grupo dos 10 (G-10) tém procurado
estabelecer e aperfeicoar, através do Comité para Praticas de Supervisao e
Regulamentagao Bancéria do Banco de Compensacées Internacionais (BIS),
mais conhecido como Basle Committee, normas e principios comuns de
referéncia para bancos com intensas atividades internacionais ou mesmo
para o conjunto do sistema bancario dos paises membros.

As crises financeiras dos paises em desenvolvimento de 1997/98 reve-
laram, mais uma vez, as dificuldades enfrentadas na regulamentacao das
atividades dos bancos internacionais. Essas crises tiverem impactos menos
adversos sobre essas instituicdes do que a crise da divida externa latino-
americana de 1982, devido, em grande medida, & adocao pelos paises do
G-10 das regras de adequacao de capital do Acordo de Basiléia de 1998,
que resultaram numa maior capitalizacdo do sistema e, assim, numa maior
capacidade de resisténcia as crises. Contudo, os eventos de 1997 e 1998
explicitaram as deficiéncias nos sistemas internos de monitoramento do risco
de crédito e a inadequacao dessas regras no sentido de conter a assuncao
tomada excessiva de risco pelos bancos (Currie, 1998 e Bonte et al. 1999).
Assim, em junho de 1999, o Comité da Basiléia apresentou uma proposta de
reformulacdo das regras de ponderacgao de risco do Acordo de 1988, que
pretende conter o comportamento irresponsavel dos bancos na concessio
de empréstimos.

O propésito deste artigo € examinar como essas novas regras devem
afetar o acesso dos paises em desenvolvimento ao mercado internacional de
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crédito bancario. Nesse sentido, .na.secao. II, analisam-se os esfor¢os
efetuados no ambito do BIS, em particular do Comité da Basiléia, no sentido
de harmonizar e padronizar as regras de supervisdo bancaria que sejam
aplicadas mundialmente por paises membros ou ndo e o novo acordo pro-
posto em junho de 1999. Na secao III, apresentam-se sucintamente as carac-
teristicas dos fluxos de crédito bancario destinados aos paises em desenvol-
vimento nos anos 90, sob a forma de empréstimos ou de securities adqui-
ridas, destacando o comportamento dos bancos internacionais no ciclo de
endividamento recente do sudeste asiatico. Na se¢do IV, como considera-
coes finais, discutem-se os possiveis efeitos das novas regras de adequagao
de capital sobre os fluxos de crédito bancério direcionados para esses paises.

2 O:s esforcos do Comité da Bosiléia

Nessa secdo, apresenta-se um histérico da atuagdo do Comité da
Basiléia, desde sua criagdo em 1975 até 1999 (secéo 2.1) € as novas regras
propostas por esse comité em 1999 (secdo 2.2).

2.1 O histdrico da atuagto do Basle Committe

Como ja mencionado, a necessidade de uma maior coordenagio €
cooperacao internacional entre as autoridades nacionais de regulamentagao
e supervisao bancaria, em fungao da integracdo dos mercados financeiros
domésticos, ndo era vista como premente antes de 1974. As faléncias ban-
céarias de 1974-75 despertaram as autoridades dos paises desenvolvidos para
a crescente interdependéncia dos sistemas bancérios, levando-as a mudar
de atitude tanto em relacdo a supervisio da atividade bancaria internacional,
como em relacdo & cooperacdo e coordenacdo das praticas de supervisao

Um passo importante no sentido da cooperacao internacional na es-
fera da supervisao bancéria foi a criagdo em 1975 do Basle Committee. Uma
das primeiras iniciativas deste Comité foi definir algumas diretrizes para a
divisdao de responsabilidade entre as autoridades supervisoras nacionais.
Essas diretrizes, aprovadas pelos bancos centrais dos paises que compoem o
G-10 em dezembro de 1975, ficaram conhecidas como Concordata da Ba-
siléia. Seus principios béasicos eram:

- responsabilidade conjunta das autoridades supervisoras do pais de ori-
gem e do pais anfitrido na supervisao de estabelecimentos bancérios estran-
geiros;

- nenhuma dependéncia bancéria estrangeira pode escapar da supervisao;

- supervisdo da liquidez é de responsabilidade das autoridades do pais
anfitriao;

- responsabilidade pela supervisdo da solvéncia recai sobre a autoridade
do pafs de origem no caso das agéncias e sobre o pafs anfitrido no caso de
subsidiaria;

- cooperacao na troca de informagoes entre as autoridades nacionais.
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O Acordo de 1975 significou um consideravel avanco na cooperaciao
internacional, mas essa iniciativa também apresentava inimeros defeitos. De
um lado, a divisdo de responsabilidade entre as autoridades nacionais no
que se refere as dependéncias estrangeiras nao era suficientemente clara e
suscitou muita confusdo. De outro lado, como os critérios adotados na su-
pervisdo variavam consideravelmente entre os paises, alguns relutavam em
transferir responsabilidade a autoridades estrangeiras; este era o caso, por
exemplo, dos Estados Unidos. Um outro problema grave residia no fato de
que a Concordata induziu os banqueiros a suposicdo incorreta de que a
responsabilidade pela supervisao significava tambem responsabilidade pela
intervencdo do emprestador em tltima instancia .

As controvérsias geradas por ocasido da faléncia do Banco
Ambrosiano no final de 1981 levou & revisdo da Concordata original, cuja
versao remodelada foi aprovada pelos bancos centrais associados ao BIS em
1983". O novo Acordo fechou as brechas da supervisio e apresentou duas
importantes novidades: o principio da supervisio consolidada’ e a discussio
da questdo da adequagao de capital. A crescente habilidade das instituicoes
bancérias em assumir riscos, em um contexto de liberalizacao global dos
mercados e de proliferacdo de novos instrumentos financeiros, levou as
autoridade supervisoras dos paises industrializados a conferir especial énfase
ao fortalecimento da base de capital dos bancos.

As iniciativas no &mbito do Comité da Basiléia no sentido da definicao
de um requerimento de capital minimo para os bancos que operam na area
do BIS anunciadas na Concordata de 1983 culminaram em um acordo as-
sinado pelos bancos centrais em 1988. Esse acordo, denominado
International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards,

! Alguns desses problemas surgiram em razdo do segredo excessivo que envolveu as inicia-
tivas do Comité, o qual s6 tornou publico os termos da originais da Concordata em 1981.
Sobre a Concordata da Basiléia e suas deficiéncias, ver Goodhart & Schoenmaker (1995, p.
481-490).

# Aconteceu um sério conflito entre as autoridades italianas e luxemburguesas acerca de
quem era responsavel pela superviséo e pelo fornecimento de empréstimo de tltima instan-
cia a subsididria do banco italiano Ambrosiano que operava offshore em Luxemburgo.

3 A incorporagdo do principio de supervisio consolidada pela nova Concordata de 1983
representou um marco importante no sentido da regulamentagéo efetiva da atividade ban-
céria internacional. Esse principio estabelece que a autoridade do pais de origem pode
supetvisionar os riscos com base na operagio global dos bancos, o que significa incluir as
operagdes efetuadas no exterior por suas agéncias, subsidiarias e afiliadas. Tal supervisio, no
entanto, ndo deve ser efetuada em prejuizo da supervisdo das autoridades do pais anfitrizo.
O principio da superviséo consolidada j4 era adotado em vérios paises, entre os quais Estados
Unidos e Reino Unido, antes mesmo da sua inclusio no novo Acordo. Na Comunidade
Européia, esse principio entrou em vigor em julho de 1985.
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_previa a harmonizacdo internacional das regulamentagoes relativas a ade-
quacao de capital dos bancos internacionais. Seu principal objetivo era
fortalecer a satide ‘e a estabilidade ‘do sistema financeiro-internacional ‘e
reduzir uma fonte de desigualdade competitiva entre os bancos internacionais.

O Acordo recomendava que os bancos observassem diretrizes unifor-
mes de adequacdo de capital, que viessem ao encontro dos critérios
prudenciais considerados apropriados ao ambiente mais liberalizado e que
levassem em conta os riscos associados ao crescente envolvimento nas
atividades off-balance-sheet. Para esse propésito, foi fixada uma meta global
minima de 8% para a relagdo entre o capital e a soma dos ativos e das
transacdes nao-registradas no balango, ponderados pelos respectivos riscos.

O capital deveria ser composto por core capital (tiers 1) e
supplementary capital (tiers 2). O tiers 1 deveria incluir somente agdes per-
manentes e reservas abertas enquanto o tiers 2 poderia incluir reservas fe-
chadas, reservas resultantes da reavaliacdo de ativos acima do seu custo
histérico, provisdes gerais, provisdo contra perdas nos empréstimos, instru-
mentos hibridos de débito que combinam caracteristicas de agdo e débito,
e débito subordinado. Pelo menos 50% do capital deveria ser composto por
core capital.

Cada ativo deveria ser incluido em uma das cinco categorias de risco
e deveria ser ponderado de acordo com o risco relativo a essa categoria. Por
exemplo, direitos sobre os bancos centrais e os governos dos paises da
OECD receberam peso zero, enquanto varios tipos de empréstimos a
corporacdes privadas e individuos receberam peso 1. O crédito equivalente
a itens fora do balanco (exceto aqueles relacionados as taxas de juros e de
cambio”) seria estimado através da multiplicacao por um fator de conversao
do crédito. O item seria entdo incluido em uma das cinco categorias de risco
e ponderado de acordo com o risco relativo a essa categoria da mesma
forma que os itens registrados no balancgo.

O Acordo fixava um prazo até 1992 para que os bancos se adaptas-
sem a exigéncia de manter um capital minimo de 8% dos ativos (registrados
e nao-registrados), ponderados de acordo com o risco’. O Comité da Basi-
1éia propunha que o capital minimo exigido dos bancos refletisse os riscos

4 Para os itens relacionados, as taxas de juros e de cdmbio (swaps, opgdes e futuros), a
determinacéo do crédito equivalente devem ser realizadas mediante dois métodos especificos
para estimar o custo potencial de substitui¢do do cash flow associado em caso de faléncia da
contraparte.

5 Varios pafses do G-10 implementaram essas diretrizes antes do prazo final de 1992.
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que esses efetivamente assumem para que possam absorver perdas poten-
ciais. Todavia, a implementacédo dos controles de adequacédo de capital nao
estava isenta de problemas, entre os quais se destacavam: a prépria defini-
¢ao do capital, cuja definicido varia de pais para pais, € a apropriada avah-
acao dos riscos assumidos pelos bancos e suas potenciais consequenc1as

A despeito dos problemas envolvidos, a iniciativa de adotar um re-
querimento mfnimo de capital uniforme para os bancos comerciais repre-
sentou um avango e serviu de inspiracdo para as autoridades supervisoras
de institui¢des financeiras nao-bancarias. Em setembro de 1989, a
International Organization of Securities Commission (Iosco) concluiu pela
necessidade de uma estrutura conceitual comum com vistas aos requeri-
mentos de capital das instituigdes que transacionam com securities. Tal estru-
tura previa a adocéo de uma medida de adequacao de capital baseada em
risco, que poderia cobrir todos os riscos, incluindo aqueles associados as
atividades nédo-registradas no balanco.

No contexto da eclosao da crise no sudeste asidtico em junho de
1997, comegou a formar-se um consenso, entre a maior parte dos
supervisores do G-10, que as regras de 1988 perderam a sua utilidade e que
precisavam ser revistas. As discussdes no dmbito do Basle Committee apon-
tavam para necessidade de adocao de um novo referencial que refletisse de
forma mais precisa o modo como os bancos avaliam seus riscos e como
alocam internamente o capital.

2.2 As novas diretrizes para a supervisGo e o monitoramento das atividades

bancdrias

No esfor¢o de harmonizar os principios de supervisdo adotados pelos
paises membros, o Comité da Basiléia dedica-se continuamente ao estudo e
acompanhamento das transformacoes financeiras em ambito internacional e
doméstico, sugerindo varias inovagdes nas normas e procedimentos
adotados de modo a aperfeicoar e garantir um monitoramento das
atividades bancarias. Em 1997, por exemplo, foi divulgado um estudo pre-
liminar sobre “os principios fundamentais para uma supervisio bancéria
efetiva” (BIS, 1997), do qual participaram representantes do G-10, e tam-
bém funcionéarios séniores das autoridades supervisoras e dos bancos cen-
trais do Chile, China, Republica Checa, Hong Kong, México, Russia e
Tailandia. Esse estudo sugere a adocao de 25 principios como referéncia

¢Qutras criticas & relacdo de capital do Acordo da Basiléia referem-se & néo inclusio do risco
de taxa de juros e de variagoes das taxas de cambio, ao passo que o risco de crédito pode
nao estar inteiramente resguardado pela aplicagdo da relagdo sugerida pelo Comité, em
funcéo dos valores utilizados para a ponderagio de risco. Ver a respeito, Benston (1995).
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basica para as autoridades de supervisdo em todos 0s.pafses, membros ou
nao-membros. Propde ainda que se efetue, conjuntamente com autoridades
multilaterais como o FMI, o monitoramento da implementacao desses prin-
cipios nos diversos paises em ambito internacional.

A iniciativa de alguns dos grandes bancos internacionais em desenvol-
ver sofisticados SIStemas de avaliacao dos riscos de crédito e de transacao foi
aprovada pelo BIS'. Em seus esforcos para aprimorar o controle prudencial
do sistema bancéario em ambito mundial, esse organismo passou a defender
que autoridades domésticas de supervisdo ap01ern a adocao de procedimen-
tos semelhantes nos sistemas bancéarios nacionais . Todavia, reconhece que
esses sistemas sao limitados e defende uma maior transparéncia e rapidez na
divulgacao das informacdes essenciais (core disclousure) pelos bancos, com
o proposito de tornar a supervisdo bancaria mais efetiva (Basle Committee,
1998 a e b).

Em junho de 1999, o Comité de Supervisdo Bancéria do BIS divulgou
uma nova proposta para a adequagdo de capital minimo, A new capital
adequacy frameworkg, para ser discutida pelos supervisores dos paises mem-
bros e também por instituicdes representativas dos bancos, como, por exem-
plo, o IIF - Institute of Intemattonal Finance, o qual congrega mais de 300
instituicoes financeiras . A nova proposta baseia-se em trés pilares discipli-
nares: requerimento de capital minimo, a supervisdo da adequagéo de ca-
pital e o fortalecimento da disciplina de mercado (Basle Committee, 1999).
Essa nova proposta, sob consulta até 31 de marco de 2000, devera resultar
em novas diretrizes para a supervisao bancéria no que se refere ao reque-
rimento de capital minimo e ao monitoramento dos riscos e da adequacéao
de capital.

7Um desses sistemas é o CreditMetrics, desenvolvido pelo J. P Morgan, em co-patrocinio com
o Bank of America, Deustche Morgan Grenfell, Suiss Bank Corporation, Union Bank of
Suwitzerland, entre outros (Blanden, 1997). Sobre as diversas técnicas de administracao de
risco e suas limitagdes, ver Goodhart et al. (1998, cap.5).

8 Esse é oitavo de um conjunto de 25 principios divulgados pelo Comité de Supervisao
Bancéria do BIS em abril de 1997. Ver: Basle Committee(1997).

9 De acordo com Shireff (1999), a divulgacdo do documento pelo Comité de Supervisao
Bancaria do BIS foi postergado em virtude de divergéncia entre os representantes dos EUA
e da Unido Européia tanto no que se refere a superviséo consolidada quanto ao conceito de
tiers 1. Os europeus consideram que os bancos americanos escapam da supervisdo consoli-
dada por serem controlados por holding companies. Ao mesmo tempo, consideram que as
autoridades de supervisdo americanas tém enfraquecido o conceito de tiers 1, o qual deveria
incluir exclusivamente capital e reservas, ao admitir acdes de companhias de propdsito es-
pecial, criadas pelos bancos. Estas deveriam ser classificadas como tiers 2. Razdes
concorrenciais estao levando os bancos europeus a seguir o exemplo americano.

10 ) [IF foi criado em 1983 apés a declaracido da moratdria mexicana por 38 bancos inter-
nacionais. Atualmente, possui entre seus membros, além de bancos comerciais e de investi-
mentos, investidores institucionais, corretoras, sediados em mais de 50 pafses. Apds analisar
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O primeiro pilar trata do requerimento de capital minimo e oferece
uma matriz de classificacdo de crédito externo contra os quais certos niveis
de capital precisam ser mantidos (ver Tabela 1). No que se refere ao risco
soberano, a avaliacdo das agéncias de rating é considerado melhor que o
critério anterior, do pais ser membro ou nido da OCDE'". O primeiro pilar
também considera outros riscos enfrentados pelos bancos. Para manter um
nivel de capital adequado, os supervisores querem identificar e “onerar”
mais os outros tipos de risco, como risco operacional e risco de taxa de juros
excessivos, o que ocorre quando os bancos utilizam como funding de opera-
¢Oes de médio prazo recursos de curto prazo sem efetuar hedge adequado.

As novas regras também procuram reduzir, apesar de nao eliminarem,
o viés a favor dos empréstimos interbancérios de curto prazo do Acordo de
Basiléia de 1988. Nesse acordo, os empréstimos de curto prazo
intrafronteiras s&o considerados de baixo risco, estimulando os bancos a
concederem empréstimos interbancarios ~. Na nova proposta sobre a estru-
tura de adequacéo de capital dos bancos, tantos os empréstimos para ban-
cos de ratings reduzidos (segundo as principais agéncias), quanto para ban-
cos sediados em paises que tenham ratings baixas, terdo uma ponderacao
de risco menos favoravel relativamente aos bancos com qualidade de cré-
dito mais elevadas. Contudo, o Comité da Basiléia continua propondo que
0s empréstimos para bancos com maturidade de 6 meses ou menos rece-
bam uma ponderagao de risco mais favoravel do que os empréstimos de
longo prazo (Goldstein, 1999).

Tabela 1: Ponderagao de risco na nova proposta para o acordo de Basiléia
em %.

Cassificaciio derisco | AAA g AA- At a A BBB+ aBBB-  |BB+qaB- abaixodeB-  {sem rating
Risco Soberano 0 20 50 100 150 100
Bancos lopgéio 11" 20 150 100 100 150 100
Bancos lopeéio 2} ? 20 |509 509 100@ 150 50%
Corporagdes 20 (100 100 100 150 100
Fonte: Basle Committee on Banking Supervision (1999: 31)
Notas:

(1) Ponderagao de risco baseada na ponderacgdo de risco pais no qual o banco esti sediado.
(2) Ponderagao de risco baseada na avaliagdo de um banco individualmente.

e discutir a nova proposta do Basle Committee, o IIF divulgou um relatério no qual apresenta
a concordancia com a maior parte das novas proposicdes do BIS, porém sugere a adocéo
de diretrizes semelhantes para as instituicoes financeiras ndo-bancérias de modo a garantir
igualdade de competicdo (IFF, 2000).

"' Como seréd discutido na segao 3, item 2, a utilizagdo de rating externos na avaliacdo do risco
pais pode ter forte impacto sobre a capacidade de financiamento externo dos paises perifé-
TiCOos.

12 Essa regra foi uma das responsaveis pelo excesso de empréstimos de curto prazo concedido
aos paises do sudeste asidtico nos anos 90. Essa questao serd retomada na se¢éo 3.1.
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Ativos-de-curto prazo-de maturacgao, por.exemplo, menos de 6 meses,
poderao receber uma ponderacédo de risco de uma categona mais favoravel
que a pondéracdo usual desses ativos.”

O segundo. pilar refere-se aos métodos de supervisédo e favorece o
estilo de supervisao britanico de revisdo continua. Isso incluiu a flexibilidade
de exigir uma reserva de capital além do nivel minimo de 8%, de acordo
com o grau de sofisticacdo das relagoes e da capacidade do banco de
estabelecer um padrao de controle interno. Testes de estresse também sao
encorajados ®

O terceiro pilar é uma tentativa de incluir nessa complexa equacao a
disciplina de mercado, concedendo aos participantes do mercado, tais
como os acionistas, informagoes suficientes para viabilizar uma avaliagao da
gestao dos riscos efetuados pelos bancos e seus niveis de adequagéo de
capital. Esse aspecto foi objeto de um documento complementar divulgado
em janeiro de 2000, A new capital adequacy framework: Pillar 3 Market Dis-
cipline (Basle Committee, 2000), 0 qual procura aprofundar a discusséo de
algumas propostas de fortalecimento do papel do mercado no
monitoramento da adequacdo de capital, mediante maior transparéncia e
comparabilidade das informagoes.

O documento final, que sera divulgado no segundo semestre de 2000,
ap6s o término das consultas, devera ser diferente do divulgado em junho
de 1999. Também haverd negociacio em paralelo para a nova diretiva
européia de adequacao de capital. Todavia, a leitura do documento inicial
suscita algumas duvidas.

A nova diretriz pode, por exemplo, conduzir a distor¢oes imprevistas
e arbitragem de regulamentacido por parte dos bancos, que poderado se
aproveitar da ndo simultaneidade de implementacédo da novas regras nos
diferentes paises. Ha ainda a preocupacdo de que haja uma ampliagao da
volatilidade e do viés de curto prazo, dado que ativos de curto prazo de
maturacéo, por exemplo, menos de seis meses, poderdo receber uma pon-
deracéo de risco de uma categoria mais favoravel que a ponderagao usual
desses ativos (ver Tabela 1).

13 Um estudo sobre testes de estresses adotados por vinte grandes institucionais financeiras
internacionais foi realizado pelo Comité de Financas Globais do BIS para avaliar a eficicia
em termos da prevencao de fatores de risco associados a eventos possiveis, mas excepcionais
(Committe on Global.., 2000). Todavia, as conclusdes dessa investigagéo sao vagas e ambiguas
na medida em que consideram que “sob condigées ideais” tais testes podem ser titeis e que,
portanto, devem continuar sendo utilizados como instrumento de administragao de risco.
Porém, o préprio Comité reconhece que ndo hd nada que assegure a ocotréncia das tais
condicdes ideais.
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A importéncia atribuida as agéncias de rating pelas novas regras da
Basiléia € igualmente problemaética dado que os critérios utilizados na ana-
lise e classificagéo do risco soberano nao sio claros. Em geral, essas agéncias
apdiam-se em andlise de varidveis de dificil mensuracdo (ver Quadro 1).
Dependendo do peso atribuido a uma determinada variavel, como, por
exemplo, a flexibilidade do balan¢o de pagamento, um pais, cujos demais
indicadores econdmicos sejam superiores, pode ser classificado com um
rating mais baixo que um outro. E o que explica, pelo menos parcialmente,
a diferenca existente em termos de rating entre o México e o Brasil.

Quadro 1: Variaveis utilizadas na classificacao de risco soberano: um exemplo.

A Standard & Poor’s emprega, por exemplo, uma série de va-
ridveis politicas e econdmicas na avaliacdo dos paises, em termos do
risco soberano que representam para o conjunto dos investidores. Para
a mensuracgdo do risco politico sdo considerados:

- a forma de governo e a adaptabilidade das instituicées politicas

- a extensado da participacdo popular

- transparéncia das regras de sucessdo das liderancas

- grau de consenso sobre os objetivos de politica econdmica

- integracdo no sistema global de financas e comércio

- riscos de segurancga interno e externo

Os fatores econdémicos avaliados na anélise do risco soberano
sao:

- estrutura da economia e da renda

- perspectivas de crescimento econémico

- flexibilidade fiscal

- peso do déficit puablico

- estabilidade de precos

- flexibilidade do balanco de pagamentos

- liquidez e endividamento externo

Fonte: S & P. Extraido de Adams et al. (1999, Anexo 5, p. 101).

A utilizacdo dos ratings emitidos por agéncias privadas na classifica-
¢ao de risco das corporagdes privadas também pode ser fonte de proble-
mas. Em primeiro lugar, a diferenca entre “AA-" e “A+” é quase nula em
termos de risco de faléncia, mas implica um salto de 20 a 100% no aprovi-
sionamento de capital no caso de uma corporacido. Em segundo lugar,
apenas as corporacoes americanas sdo amplamente avaliadas e, mesmo
assim, apenas se emitem titulos de divida. Na Europa é diferente, embora a
cultura do rating esteja comegando a se desenvolver. Os supervisores ale-
maes estao preocupados com o fato de que milhares de médias empresas
alemés podem ter seu acesso ao crédito bancério penalizado.

O documento do BIS menciona apenas trés agéncias, todas anglo-
saxas (Standard & Poor’s - S&P, Moody's, Fitch IBCA, ver Quadro 2). Para que
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se torne um padréao global sera necessario agéncias especializadas em rating
em todos os paises, que avaliem nao apenas empresas que emitam titulos de
--divida, mas-também-aquelas-que-se financiam com-empréstimos-bancarios.
Empresas que recorrem a agéncia de rating e forem classificadas abaixo de
“B-" sd0 penalizadas com 150% de aprovisionamento, enquanto as empresas
sem avaliacdo automaticamente exigem provisdo de 100%. Haverd, portan-
to, um incentivo para as empresas que nao sao excelente risco a nao pro-
curar obter uma avaliacdo. A Unica agéncia que divulga ratings néo solici-
tados é a Moody’s. Existe ainda a probabilidade que se generalize os rating
baseados em informacoes financeiras divulgadas pelo emissor bem como
informacdes adicionais de dominio publico, os chamados PI, como os que
a Standard e Poor’s oferece. Esse tipo de rating certamente sera usado pelos
bancos que vao procurar mitigar a provisdo de capital para os seus empreés-
timos, pelo menos até que eles passem a utilizar seus ratings internos, sujei-
tos a aprovacao das autoridades domésticas de supervisdo, como estéd pre-
visto no primeiro pilar da nova regra. Desse modo, com a nova diretriz, “a
ponderacéo dos risco se tornard uma commodity que podera ser manipu-
lada por bancos, seus clientes e agéncias locais de rating que irdo proliferar”
(Shireff, 1999)

Quadro 2: Comparacdo das notagdes de rating do risco soberano das trés
principais agéncias.

S&P" Moody's? Fitch IBCA

thvestiment Grade

AAA Aaa AAA

AA Aa AA

A A A

BBB Baa BBB
Speculative Grade BB Ba BB

B B B

ccc Caa CCC, CCC

cC Ca DDD, DD, D

C

Fonte: Adams (1999, anexo V), Murphy (2000:12)

Notas:

(1) A'S e P utilizam os simbolos de (+) e (-) para modificar os rating de “AA” a “CCC". Os ratings com “pi”
em subscrito indicam que na avaliacdo do risco foram utilizadas informagées financeiras divulgadas pelo
emissor bem como informagdes adicionais de dominio publico.

(2) A Moody’s utiliza modificadores numéricos (1, 2 e 3) para cada categoria genérica de rating de “Aa”
a “B", indicando graus decrescentes de confiabilidade no emissor.

156 Revista Andlise Econbmica, ano 19, n.35



Um outro problema das novas diretrizes refere-se a padronizacdo das
préaticas bancdérias preconizada pelo segundo pilar, o que pode resultar na
perda de um elemento importante das politicas de diversificacdo de risco
dos bancos. Igualmente, elas podem auxiliar na deterioracao de crédito e
forcar os bancos a se retirarem exatamente quando a relacdo bancaria é
mais necessaria, dado que estes, atuando como market makers, garantem a
manutencao da liquidez dos mercados. E preciso ndo esquecer que uma das
fungoes tradicionais do sistema bancério é a de suavizar os ciclos dos negé-
cios.

Pode ser que as novas diretrizes do Basle Committee sejam melhores
que as atuais. Porém, € possivel que conduzam a uma reorganizacdo dos
mercados financeiros internacional e domésticos de modo a beneficiar um
nimero reduzido de bancos lideres. E, sobretudo, ndo é improvavel que
sirvam para estimular a convergéncia dos sistemas financeiros domésticos
em direcdo ao modelo anglo-saxdo, desconsiderando especificidades
institucionais dos diferentes paises.

3 Os fluxos de créditos bancdrios para os paises em desenvolvimento
nos anos 90

A globalizacao financeira, que se consolidou no final dos anos 80 e
inicio dos 90, envolveu tanto a diluicdo das barreiras internas entre os dife-
rentes segmentos dos mercados financeiros, quanto a interpenetracdo dos
mercados monetérios e financeiros nacionais e sua integracao aos mercados
globalizados (Chesnais, 1996). Esse processo, somado ao crescimento sur-
preendente dos ativos detidos pelos investidores institucionais e ao aumento
da importancia da securitizagao das dividas resultou numa expansao surpre-
endente dos investimentos estrangeiros de portfdlio - compras e vendas de
acoes e titulos de renda fixa, além das fronteiras.

A despeito da expansao do mercado internacional de capitais, os
empréstimos bancarios internacionais continuaram desempenhando um
papel importante como fonte de financiamento externo de governos, em-
presas e institui¢oes financeiras ao longo da década de 90. Contudo, o perfil
desses empréstimos modificou-se, com a diminuicdo dos créditos sindicali-
zados de médio e longo prazo e o aumento dos créditos de curto prazo. Trés
fatores principais contribuiram para essa mudanca de perfil. Em primeiro
lugar, os bancos tornaram-se mais cautelosos na concessio de créditos de
médio e longo prazo apds as perdas incorridas na crise da divida externa,
ao mesmo tempo em que a demanda por esses créditos retraiu-se, pois os
devedores de primeira linha passaram a se financiar mediante a emissao de
securities, alternativa mais barata e flexivel vis-a-vis os empréstimos bancéa-
rios (Ferreira & Freitas, 1990). Em segundo lugar, a partir do inicio dos anos
90, as baixas taxas de retorno nos paises centrais (notadamente no Japao)
€ o acirramento das pressdes competitivas no mercado europeu, associado
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-ao-processo-de unificagdo-monetdria, estimularam-a concessao. de emprés-
timos de curto prazo pelos bancos internacionais, em especial europeus e
japoneses. Esses créditos direcionaram-se principalmente para o sudeste
asiatico, regiao .que oferecia amplas oportunidades de negocios dadas as
elevadas taxas de crescimento econdmico e as politicas de liberalizacéo e
abertura financeiras em curso. Como mostra a Tabela 2, enquanto os inves-
timentos de portfélio predominaram no caso da América Latina, os emprés-
timos bancéarios, sindicalizados ou nao, foram a principal modalidade

Tabela 2: Fluxos de capitais para os mercados emergentes em US$ bilhoes.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Mercados emergentes

Fluxos privados liquidos 477 1238 19,3 1819 1528 1933 2121 1492 643
Invest. Direto liquido 184 313 355 568 826 967 150 1400 130
Invest. Portfdlio iuido 17,4 36,9 511 136 1056 412 808 668 367
Fluxos bonférioseoufros ne 556 327 15 -355 554 163 -57,6 -1035

Fluxos h'::iljos fotais 96 341 179 573 664 951 1005 32 -55]1

Invest. Direto liquido 93 144 148 330 453 498 551 626 500
Invest. de portfdioliido 27 14 78 210 94 109 126 09 154
Fluxosbancariose outros 130 184 -447 33 17 344 328 -603 -897

América Latina ‘

Fluxos liquidos totais 137 241 559 626 475 385 820 873 690
Ivestimento direto liquido 67~ 1,3 139 120 249 260 393 506 540
Invest. de portfdiio liuido = 175 147 30,3 611 608 17 400 397 330
Fluxosbancariose outros 105 -20 17 -10,6 -382 106 27 31 -Bl

Fosoficaistots 266 365 223 201 18 260 09 244 41
Fonte: IMF (1999)
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direcionada para o sudeste asiatico™ (Unctad, 1998). Finalmente, as regras
do Acordo da Basiléia de 1988, que atribuem uma baixa ponderacao de
risco aos créditos de menor prazo de maturacéo (ver se¢do 2.2), reforcaram
0 Vviés a favor desses créditos (Taylor, 1999).

Cabe, contudo, ressaltar que, no processo de securitizacdo dos crédi-
tos iniciado nos anos 80, os bancos passaram a priorizar a aquisicio de
titulos negociaveis emitidos por empresas, demais instituicdes financeiras e
paises. Ao adquirir esses ativos negociaveis, os bancos criam liquidez como
no crédito tradicional, porém estabelecem vinculos mais ténues com os
devedores, na medida em que pode se desfazer com maior facilidade desses
ativos.

Os bancos internacionais desempenharam um papel central no ciclo
de endividamento do sudeste asiatico, que culminou na crise financeira de
1997/1998. Como destacam Eichengreen e Mody (1999), de um total de
5.115 empréstimos internacionais concedidos entre 1991 e 1997, 3.373
direcionaram-se para essa regiao. Ao lado da concessao de diversas moda-
lidades de crédito (trade finance, empréstimos para o setor produtivo e, em
menor medida, project finance), a procura de rendimentos elevados num
ambiente de intenso crescimento regional estimulou a expansao agressiva
dos negdcios dos bancos comerciais e de investimento sediados nos paises
da regido. Dentre as atividades realizadas, vale destacar as operacoOes de
carry tradel as quais se converteram numa das principais fontes de lucros das
tesourarias ~ dessas instituicoes (Adams et al.,1998). Essas operacées envol-
viam, numa ponta, a captacao de recursos em moeda estrangeira (délar ou
iene) o pelos bancos e, na outra ponta, a sua aplicacdo nos mercados finan-
ceiros domésticos . Inicialmente, os recursos eram aplicados em crédito

!4 Vale mencionar que, em ambas as regites, foi observado um crescimento continuo dos
fluxos de investimento direto estrangeiro a uma taxa de 40% a.a. no periodo 1990-96, o qual
contribuiu para atenuar a volatilidade dos fluxos totais durante as sucessivas crises que atin-
giram esses mercados.

!5 As primeiras operagdes de carry trade, cujo objetivo era tirar proveito das altas taxas de
juros vigentes nos paises do sudeste asidtico, foram estruturadas entre os bancos comerciais
internacionais e a Malasia em 1991-92. Em 1993, os bancos de investimento passaram a atuar
nesse mercado - mediante instalacdo de filiais ou expansdo das atividades ja existentes - e os
fluxos deslocaram-se para a Tailandia e Indonésia.

' Segundo Eichengreen & Mody (1999), os spreads dos empréstimos em iene e marco foram
menores do que os incidentes sobre os empréstimos em délares, o que pode ser explicado
pela situacdo dos mercados financeiros japoneses e europeu, mencionada acima (baixos
custos de funding no Japdo e margens declinantes na Europa).

17 Essas operagoes assumiram diversas formas. Uma primeira modalidade utilizava um em-
présimo no mercado interbancédrio em délares ou ienes e a conversio dos recursos em
moeda local, que s&o emprestados no mercado interbancério de curto prazo doméstico. Uma
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soberano € nos bancos.comerciais.com melhor qualidade de crédito mas,
gradualmente, os bancos tornaram-se mais agressivos e passaram a efetuar
transacdes com um amplo-espectro-de devedores sobretudo privados, ‘do
mais elevado para o mais baixo rating de crédito (Adams et al.,1998).

A retragao dos fluxos bancérios direcionados para o sudestes asiatico
(saidas liquidas de US$ 10 bilhdes em 1997) nao foi gradual, mas subita e
abrupta. Como mostram os dados da Tabela 3, os estoques de crédito ban-
cario nos paises afetados pela crise reduziram-se de US$ 329 em junho de
1997 bilhdes para US$ 190 bilhdes em dezembro de 1999. As diversas
modalidades de crédito - linhas interbancarias, empréstimos sindicalizados,
financiamento ao comércio exterior - mantiveram-se até as vésperas da cri-
se, com um custo praticamente semelhante ao vigente nos anos anteriores.
A despeito do sinais de deterioragio da situagdo externa (elevados déficits
em conta corrente € aumento continuo da relacdo entre passivos externos
de curto prazo e reservas internacionais) de varias economias da regiao
(especialmente, Taildndia, Indonésia e Malasia) desde 1994 , *® o0s bancos in-
ternacionais mantiveram a oferta de recursos para esses paises, que se tor-
nou praticamente inelastica nos anos que precederam a crise. Ao que tudo
indica, os bancos nao atribuiram um risco muito elevado aos créditos de
curto prazo pois, mediante o roll-over dos empréstimos, estabeleciam rela-
coes mais estreitas com os devedores, o que possibilitava (a0 menos teori-
camente) o acesso a informacdes sobre a capacidade de pagamento da
divida no futuro. Ademais, as altas taxas de crescimento da regido na primei-
ra metade dos anos 90 contribuiam para mitigar o efeito negativo do esto-
que de divida de curto prazo sobre os spreads cobrados (ja que o indicador
relevante na avaliagdo do risco do devedor é a razdo divida/PIB)
(Eichengreen & Mody, 1999).

segunda opcao consistia no endividamento dos bancos ou dos investidores institucionais no
mercado bancario de curto prazo, com o objetivo de aplicar os recursos em depésitos a
prazo nos sistemas bancarios asidticos. Uma terceira opgao envolvia a emissdo de securities
no mercado internacional e a aplicacdo dos recursos em titulos nos mercados de capitais
domésticos (titulos publicos, titulos corporativos, etc.). Finalmente, também eram
estruturadas operacoes hibridas, com caracteristicas das trés opgdes descritas (Adams et al.,
1998).

18O Relatdrio da Unctad de 1996 ja apontava os problemas no modelo de crescimento dos
Nic  de segunda geragdo (Tailandia, Indonésia, Malasia e Filipinas), como a dependéncia
excessiva de recursos externos e a provavel insustentabilidade do crescimento das exporta-
¢oes (Cunha, 1998).
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Tabela 3: Financiamento para os mercados emergentes sob a forma de
crédito bancério internacional®- em US$ bilhdes.

Mida | 199 | 1997 | 1998 | 1999 | Grogueem| Bstogueem
1990-95 Junko 1997 | Dezembro 1999
Asia (2 7 80 5 %6 |8 480 315
Ghino 7 3 ) v 4 85 68
Paes am Gise (3 | 28 s |\ |8 |3 32 90
Améicalatno |7 2 |\ 8 16 284 280
Argentin . 5 8 7 - 42 8
Brasil ) 4 u ¥ -9 ] 95
Méiico - . 7 - 4 69 6
Biropa Gantralld) | - 2 6 6 5 2% 3
Risia 7 6 0 6 £ 5 4“
Abrica 2 - 3 2 7 & 56

Fonte: BIS (2000: p. 39) )
Notas: (a) Apenas bancos internacionais da Area do BIS.

(b) Exclui Hong Kong e Singapura

(c) Coréia, Filipinas, Indonésia, Malasia e Tailandia

(d) Hungria, Poldnia e Republica Checa

O comportamento dos bancos em relacdo a Coréia é igualmente
elucidativo. Somente em dezembro, quando a gravidade da situacao das
contas externas desse pais (nivel das reservas cambiais e grau de
endividamento) explicitou-se, os bancos reduziram a rolagem das linhas
interbancdrias. No caso dos créditos sindicalizados, a contracdo dos fluxos
foi ainda mais tardia. A despeito dos sinais de estresse no final de 1997
(aumentos dos spreads, maior exigéncia de colateral, spreads vinculados aos
ratings de créditos), apenas no primeiro trimestre de 1998, esse mercado
colapsou (Adams et al., 1998).

A anédlise do comportamento dos bancos internacionais nos meses
que antecederam a crise do sudeste asidtico parece confirmar a hipétese,
defendida por vérios analistas e subjacente a revisao da regras de adequa-
¢ao de capital pelo BIS: de que essas instituicoes ndo apreciaram adequa-
damente os riscos associados as suas operacées nessa regido, mantendo as
linhas de crédito, em condigoes de prazo e custo favoraveis, até as vésperas
de crises. Todavia, esse comportamento miope e negligente nao foi exclusi-
vo aos bancos internacionais. Essa miopia foi compartilhada, em grande
medida, pelos demais participantes do mercado financeiro, dentre os quais
os investidores institucionais e as agéncias de classificacdo de risco de crédito.
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- Tabela 4 - Spreads sobre-Bonus.da América.Latina e Asia ®.

|GieAddtica_ |GiseRessa Gise Brosleira Utimos

1995 | 1997 | Diferenca | 37de | 71de | Dierenga| F4ds | 115 | Diferersa | 2327
B3 | (33 agosto | setembro de dezembro. | joneiro agosto
0% | 1998 1998 | 1999 1999

Agenting 69 (19 |-50 27 197 70 56 63 107 53
Bresil na {na |na 57 142 85 91 BS5 44 83
Chile 40 12 |28 23 |30 07 37 35 |02 30
Clombia {22 |14 |08 33 |89 57 65 67 102 64
México [na (na |na 36 |78 472 51 55 |05 42
Peru ne (19 |na 38 |78 40 50 58 {08 53
Venezuela [na (28 |na 59 |70 m 103 100 |03 95
Coda |072110 |03 42 (82 40 51 42 |08 22
Indondsia {129 |14 |02 78 180 02 89 99 110 6]
Mdésa {06208 |02 41 [103 63 95 92 |02 |28
Talbrda [na |15 ina 43 |85 42 34 32 |01 20

Fonte: Bernard & Bisignano (2000, p. 18)

Notas: (2) Pontos percentuais acima do bdnus do Tesouro dos Estados Unidos de prazo equivalente.
(b) 1996 - 2Q
(© 1996- 4Q

A miopia dos investidores institucionais transparece na evolugao dos
spreads sobre os titulos do tesouro americano, que exprimem os prémios de
risco avaliados pelo mercado de securities. No caso da Indonésia e
Tailandia, esse spread situava-se em torno de 100 pontos basicos (1%) no
inicio de 1997, ou seja, o risco de crédito dos devedores asiaticos era con-
siderado semethante ao do governo americano. Apesar de alguns investido-
res institucionais terem comecado a rever suas posicdes no ultimo trimestre
de 1996 (Orléan, 1999), os sinais de tensao no mercado de bénus comeca-
‘ram a surgir somente apés a eclosdo da crise tailandesa. Apenas no quarto
trimestre de 1997, os spreads aumentaram expressivamente € as emissoes
internacionais de titulos foram virtualmente interrompidas (BIS, 1998 e
Adams et alii, 1998).

Como mostram Eichengreen & Mody (1999), os spreads vigentes no
mercado de empréstimos sindicalizados e no mercado de bénus reagem de
forma semelhante &s mesmas variaveis macroecondmicas e financeiras (in-
dicadores de endividamento externo, crescimento do PIB, varidncia do cres-
cimento das exportagOes, razdo crédito bancério/PIB). As conexoes
institucionais entre os dois mercados explicam em parte esse resultado: os
bancos sio muitas vezes os subscritores no mercado de titulos, e alguns
investidores institucionais, como fundos de pensao e companhias de seguro,
participam de forma crescente dos sindicatos bancarios. Contudo, a relagao
entre essas variaveis e o comportamento dos spreads é mais estavel, ao
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longo do tempo, para os empréstimos. Os spreads cobrados na emissdo de
bénus de paises periféricos ao longo dos anos 90 foram extremamente vo-
lateis (ver Tabela 4), sendo que nos momentos de crise a avaliagao de risco
desses paises esteve baseada muito mais em fatores subjetivos do que nos
chamados “fundamentos econdmicos”.

As agéncias de classificacdo de risco de crédito foram, igualmente,
miopes no caso da crise asidtica. A evolucao dos prémios de risco do mer-
cado de bénus jé constituiu um indicagao dessa miopia, uma vez que estes
prémios acompanham em geral os ratings de crédito divulgados pelas agén-
cias. O comportamento dos ratings das duas principais agéncias (Moody’s e
Standard e Poor’s) ao longo de 1997 corrobora ainda mais essa hipétese.
Ambas as agéncias efetuaram tardiamente o downgrade dos paises afetados
pela crise.

No caso da Taildndia, o primeiro alerta negativo em relacao a divida
de longo prazo em divisas foi dado pela Moody’s dia 13 de fevereiro. O
ataque especulativo ao bath em maio e a desvalorizacdo em julho nao foram
acompanhados por mudancas nos ratings da divida soberana ou nos
spreads. Somente apés a eclosao da crise, em julho, esse movimento am-
pliou-se. No inicio de agosto, a S& P colocou o ratings da divida soberana
em observagédo e, em setembro e outubro, as duas agéncias efetuaram o
downgrading dessa divida. A nota Bal, categoria especulativa, foi obtida
apenas no final de dezembro, apds sucessivos rebaixamentos. No caso da
Coréia, apesar dos sinais de tensao no sistema financeiro e de faléncias de
empresas desde o inicio de 1997, a Moody's colocou o rating da divida
soberana em observagdo somente em junho. O primeiro rebaixamento ocor-
reu em outubro (dia 24 pela SGP e 27 pela Moody'’s), sendo que a nota Bal
foi alcancada em dezembro (Orléan, 1999)19.

Assim, a despeito de algumas diferencas de timing, o conjunto dos
participantes do mercado financeiro internacional - bancos, investidores
institucionais e agéncias de rating - nao avaliou apropriadamente os riscos
envolvidos na concessao de recursos aos paises do sudeste asiatico” . Esse
tipo de conduta € inerente a 16gica de funcionamento dos mercados finan-
ceiros no capitalismo, nos quais predomina um ambiente de incerteza e
informagodes incompletas. Como mostrou Keynes (1936), nesse contexto, o

19 Ap0s 0s rebaixamentos da nota da Coréia pelas duas principais agéncias em dezembro, o
won desvalorizou-se 9% e 15% (Orléan, 1999).

* Vale mencionar que essa miopia também foi compartilhada pelos organismos internacio-
nais e pelos formadores de opinido, como jornais e revistas especializados (Orléan, 1999).
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comportamento dos agentes nao-€ condicionado pela evolucéao dos valores
fundamentais ou por perspectivas de longo prazo, mas pela adocao de
convencdes, que resultam numa subestlmagao 'sistematica “dos riscos; ‘em
agoes uniformes e efeitos de “manada”

A convencéao vigente no caso do sudeste asiatico apoiava-se na exce-
lente performance econdmica da regido, a “convencdo milagre asiatico”
(Oriéan, 1999). Quando a convencio se rompeu, a reversio as expectativas
foi abrupta e violenta. Como destaca Orléan (1999), a miopia produzida
pela convencado produz trés tipos de fendmenos. Em primeiro lugar, o
mercado nao prevé as dificuldades; em segundo lugar, ele contribui para
agravé-las & medida em que financia os déficits externos; finalmente, quando
a convencdo se rompe, a amplitude da correcéo € excessiva. Ou seja, 0s
excessos na alta sao seguidos por excessos na baixa.

Vale mencionar que o contexto atual de globalizacédo financeira e
importancia crescente dos investidores institucionais (fundos muituos e de
pensao, hedge funds) tende a exacerbar esses movimentos. Por um lado, a
medida que o nimero de paises nos quais o investidor mantém aplicacoes
aumenta, o beneficio marginal de obter informacoes diminui. Assim, a sen-
sibilidade dos investidores aos rumores ou noticias do mercado, dissociados
dos fundamentos econdmicos, torna-se ainda maior. Por outro lado, a estru-
tura de incentivos dos administradores de fundos acentua os comportamen-
tos de manada. Se um gestor de um fundo particular € o inico a tomar uma
decisao equivocada, perdendo uma oportunidade de lucro que todos apro-
veitam, sua instituicdo receberda uma “punicdo” do mercado. De forma
contréria, se a estratégia revela-se incorreta ex post, mas € adotada por todo
o mercado, o erro é coletivo e as perdas gerais podem ser amenizadas por
uma operacao de resgate - como ocorreu de fato na crise do México de
1994 (Griffith-Jones, 1996).

4 Consideracdes finais: as novas regras e seus possiveis efeitos sobre
os fluxos de empréstimos bancdrios para os paises em
desenvolvimento

O comportamento miope e negligente dos bancos internacionais no
ciclo de endividamento que precedeu a crise financeira do sudeste asiatico
foi um dos fatores que estimulou a formulagdo de uma nova regra de ade-
quacao de capital minimo pelo Comité de Supervisdo Bancéria do BIS, a

2t No capitulo 12 da Teoria Geral, Keynes faz uma andlise detalhada da l6gica das decisoes
dos agentes num contexto de incerteza, mostrando os diferentes condicionantes das decisoes
relacionadas com ativos produtivos € daquelas relacionadas com ativos financeiros. Essa
andlise permanece atual e Util para a compreensado da dindmica recente do mercado finan-
ceiro internacional.
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qual propoe a utilizacdo dos rating de crédito externo (credit external ratings)
elaborados pelas agéncias privadas de classificacdo de risco, para a fixacao
do montante de capital que os bancos precisam deter contra seus ativos.

Néao ha davida de que as regras do acordo de 1988 revelaram-se
inadequadas, tendo permitido, e mesmo estimulado, uma excessiva tomada
de risco por parte dos bancos internacionais. Como ressaltado na Introdu-
¢ao desse artigo, esse tipo de comportamento € intrinseco a dinamica da
atividade bancéria: os bancos, enquanto agentes capitalistas impulsionados
pela busca de lucros, tendem a expandir os empréstimos sem uma avaliagao
adequada dos riscos num contexto de expectativas otimistas e/ou de cresci-
mento econdémico. Assim, a fungdo da regulamentacido bancaria é
exatamente cercear a atuacao dos bancos e, assim, minimizar a probabilida-
de de emergéncia de situacoes de fragilidade financeira.

A questdo que se coloca é se as novas regras serao eficazes no sentido
de evitar a concessao irresponsével de recursos por parte dos bancos e,
assim, a emergéncia de ciclos de endividamento dos paises periféricos, que
culminam inevitavelmente em crises financeiras, cujas conseqiiéncias sao
deletérias para as economias desses paises. Procura-se argumentar, a seguir,
que as novas regras podem, na realidade, tornar as condicoes de acesso dos
paises em desenvolvimento ao mercado internacional de crédito ainda mais
perversas que as vigentes atualmente.

As agéncias de ratings, apesar de nao gerirem fundos, tornaram-se
atores essenciais do mercado financeiro internacional no contexto atual de
predominancia crescente das financas de mercado. Como a funcao primor-
dial dessas agéncias é avaliar a capacidade de pagamento dos devedores e
tornar publica essa informacao, em principio elas dispdem de informacoes
mais amplas e de uma maior expertise na apreciacdo dos riscos de crédito,
relativamente as institui¢oes financeiras. Contudo, como vimos na secao
precedente, as avaliacdes dessas agéncias nao foram mais precisas e rigoro-
sas do que as realizadas pelas instituicoes financeiras. Pelo contrario, além
de nao terem respondido prontamente aos sinais de deterioracao da situa-
¢ao financeira dos devedores do sudeste asidtico, a evolucao dos ratings
externos foi extremamente volatil e suscetivel as mudangas na percepgao do
mercado em relacdo & probabilidade de uma empresa ou pais deixar de
honrar suas obrigacoes.

Ademais, as agéncias desempenham um papel fundamental na propa-
gacdo das crises de desconfianca, reforcando o comportamento de manada
caracteristico do funcionamento dos mercados financeiros. A reducao de
uma nota funciona como um sinal de alerta para o conjunto de comunidade
financeira, provocando uma mudanga de comportamento de todos os par-
ticipantes do mercado. Para um pais em desenvolvimento, o antncio de um
rebaixamento na classificagdo das agéncias de rating pode ter implicacao
sistémica, pois pode originar uma fuga de capitais tornando a profecia auto-
realizavel. Um circulo vicioso instala-se: o rebaixamento reforca o panico, o
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gue-conduz a um novo rebaixamento,- dificultando ainda mais 0 acesso aos
mercados internacionais torna-se ainda mais dificil. Como destaca Orléan
(1999:167 e 181): T : R B

“..les agences de notation apparaissent comrme un chainon constitutif des
dynamiques mimétiques: elles participent de la dynamique collective qui
produit et diffuse U'instabilité financiéres parce qu’elles réagissent le plus souvent
tardivement et qu'elles propagent alors massivement la défiance (...) Dans ses
processus de défiance généralisée, I'action des agences de notation est un
puissant catalyseur de peurs et de pressions baissiéres. Par leurs effets, ils attisent
encore la panique”.

Assim, as agéncias de rating, além de se comportarem de forma se-
melhante aos demais participantes dos mercados financeiros, reforgam, ao
invés de amenizar, a dindmica intrinseca a esses mercados, desempenhando
um papel central no contagio mimético da desconfianca. Se tal movimento
ja ocorre atualmente, é possivel ter uma idéia dos impactos da nova regra
sobre os paises em desenvolvimento. Estes ficaram ainda mais vulneraveis a
avaliacdo de risco efetuada e divulgada por essas agéncias. Diante do rebai-
xamento de uma nota, o cendrio mais provavel € uma fuga de capitais ainda
maior, j& que os bancos terdo que elevar suas provisdes ndo somente sobre
os ativos soberanos do pais rebaixado, mas também sobre todas operagoes
néo-registradas efetuadas com contrapartes no pais.

Ao lado desses efeitos perversos - aumento da volatilidade dos fluxos
nos momentos de tensdo e reforco do comportamento de manada nos
momentos “baixistas” - as novas regras também devem deteriorar as con-
dicdes de acesso dos paises em desenvolvimento ao mercado de crédito
bancério nas situagoes de normalidade. Para os paises em desenvolvimento
membros da OCDE, as novas regras devem ter um efeito imediato sobre os
spreads pagos pelos governos, ja que os ratings externos substituirdo o cri-
tério ainda vigente, fixado pelo acordo de 1988, de o pais ser membro ou
nao da OCDE. Alguns paises em desenvolvimento, classificados
medianamente pelas agéncias de rating, como México, Coréia, Grécia, Tur-
quia e Hungria, pagam atualmente spreads inferiores ao demais “mercados
emergentes” exatamente por serem membros desta organizagao (grau de
ponderacéo de risco de 0%). Os spreads pagos pelas instituigdes financeiras
residentes nesses paises também deve aumentar, pois, pelas novas regras
tanto bancos com ratings reduzidos quanto bancos sediados em paises que
tenham ratings baixos, terdo uma ponderacdo de risco menos favoravel
relativamente aos bancos com qualidade de crédito mais elevada.

Os tomadores dos demais paises em desenvolvimento também devem
ser penalizados por uma elevacao do custo dos empréstimos bancarios. Os
spreads sobre a libor vigentes no mercado de empréstimos sindicalizados,
além de menos volateis, foram inferiores, na média, aos spreads sobre 0s
boénus (112 pontos, versus 256 pontos), os quais seguem praticamente pari
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passu as avaliagdes das agéncias de rating. Tanto essa diferenca quanto a
menor volatilidade dos spreads deriva, em grande parte, de algumas
especificidades do mercado de crédito bancério internacional. Por um lado,
a maior parte das operacdes foram realizadas por sindicatos de bancos que,
por serem um grupo coesivo, tém mais condicoes de fazer valer um contra-
to e maior facilidade de renegociar dividas do que os detentores de bdnus
(grupo numeroso e heterogéneo). Por outro lado, os bancos estabelecem
relagdes de longo prazo com os devedores e tém acesso a informacoes
privilegiadas, o que amplia tanto a capacidade de monitoramento dos
projetos quanto avaliacdo do risco de crédito dos devedores (Eichengreen
& Mody, 1999). Vale destacar que esta particularidade também contribui
para explicar outra diferenca entre os dois mercados: o elevado niimero de
pequenos empréstimos bancérios, concedidos a empresas de pequeno e
médio porte, vis-a-vis 0 pequeno numero de grandes emissdes de bonus ao
longo dos anos 90.

Se as novas regras entrarem em vigor, a tendéncia de diluicao das
fronteiras entre esses dois segmentos do mercado financeiro, uma das di-
mensbes da globalizacdo financeira, sera reforcada e, assim, estas particula-
ridades do mercado de crédito bancério - que contribuem para reduzir a
volatilidade e o patamar dos spreads pagos por governos, empresas e bancos
dos paises em desenvolvimento - devem desaparecer. De igual modo, para
os créditos soberanos e para as emissdes de empresas privadas dos paises
periféricos, um rebaixamento na classificacdo de risco pode induzir uma
venda em massa dos papéis, devido a antecipacdo no aprovisionamento de
capital.

Outro efeito provéavel dessa tendéncia sera uma maior seletividade
desse mercado. Vérias empresas, com boa satide financeira e potencial de
crescimento, que tinham acesso ao crédito bancério gracas as relacoes de
longo prazo estabelecidas com os bancos, podem ser excluidas desse mer-
cado por nado serem avaliadas pelas agéncias e, assim, nao terem rating
externo. Com excecdo dos Estados Unidos, a cultura do rating estd come-
¢ando a se desenvolver tanto nos demais paises desenvolvidos quando nos
paises em desenvolvimento.

Finalmente, vale mencionar que, ao lado dos efeitos perversos sobre
os fluxos de crédito bancéario aos paises em desenvolvimento, as regras tam-
bém podem restringir a oferta de crédito interno, na medida em que o grau
de internacionalizagdo dos sistemas financeiros domésticos dos paises peri-
féricos, especialmente dos latino-americanos, aumentou expressivamente
nos ultimos anos. Como os bancos internacionais estao sujeitos a uma super-
visdo consolidada, sendo o controle dos riscos centralizado pela matriz, as
maiores exigéncias de capital também condicionarao a concessio de crédito
nos mercados financeiros dos paises nos quais atuam.
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