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As novas regras de supervisão bancária do Comitê da 
Basiléia e seus efeitos sobre os países periféricos 

Maria Cristina Penido de Freitas ' e Daniela Magalhães Prates" 

Resumo: O propósito deste artigo é examinar como as novas regras de supervisão 
bancária divulgadas pelo Comitê da Basiléia em junho de 1999 devem afetar o 
acesso dos países periféricos ao mercado internacional de crédito bancário. Nesse 
sentido, efetua-se um histórico dos esforços efetuados no âmbito do Comitê da 
Basiléia com vistas a hannonizar e padronizar as regras de supervisão bancária que 
sejam aplicadas mundialmente por países membros ou não, e analisa-se o novo 
acordo proposto. Apresentam-se sucintamente as características dos fluxos de cré
dito bancário destinados aos países periférico nos anos 90, sob a fonna de emprés
timos ou de securities adquiridas, destacando o comportamento dos bancos inter
nacionais no ciclo de endividamento recente do sudeste asiático. E, finalmente, 
discutem-se os possíveis efeitos das novas regras de adequação de capital sobre os 
fluxos de crédito bancário direcionados para esses países. 

Palavras-chave: Comitê da Basiléia, supervisão bancária e crédito bancário. 

1 Introdução 
As fijnções a tua lmen te associadas a o mét ier d e b a n c o central nasce 

r a m e e v o l u í r a m d e forma in te r - re lac ionadas c o m o d e s e n v o l v i m e n t o 
e c o n ô m i c o capitalista e a diversificação dos sistemas financeiros nacionais , 
segu indo a e v o l u ç ã o institucional da m o e d a e d o crédi to . Den t re essas fun
ções , u m a d a s mais essenciais é a d e prestamista e m táltima instância. Porém, 
essa responsabi l idade n ã o representa u m deve r d e fornecer u m socor ro 
ilimitado aos b a n c o s e m qua lque r circunstância. Isto p o r q u e a certeza d e 
con ta r c o m u m supor te cer to e ilimitado d o Banco Central estimularia os 
b a n c o s a assumir riscos c a d a vez maiores (problema d o mora l harzard) , o 
q u e ampliar ia d e forma considerável a instabilidade intrínseca d a a t iv idade 
bancár ia , a g r a v a n d o o potencial d e crise e suas conseqüênc ias nefastas p a r a 
o conjunto d a e c o n o m i a . Ademais , a a t u a ç ã o c o m o empres t ador e m últ ima 
instância p o d e en t ra r e m con t rad ição c o m out ra função essencial des ta 
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instituição, a responsabi l idade pe lo estabil idade d o s s is temas.monetár io e d e 
p a g a m e n t o s . A o fo rnecer liquidez e m m o m e n t o s d e t ensão financeira p a r a 
impedi r a ec losão d e crises, q u e a b a l e m a confiança d o ptiblico n o sistema 
bancá r io , o Banco Central a c a b a de ixando d e lado o controle da m o e d a e 
o crédi to e, assim, suas p r e o c u p a ç õ e s c o m a estabi l idade monetár ia . 

Desse m o d o , p a r a evitar a ocorrência d e s i tuações q u e o ob r iguem a 
agir c o m o pres tamista e m tiltima instância, o Banco Central deve p r o c u r a r 
assegurar a t i vamen te a r egu l amen tação e a fiscalização das at ividades d o s 
bancos , seja só, seja e m conjunto c o m outros organismos g o v e m a m e n t a i s 
c r iados c o m esse propós i to . A regu lamen tação p m d e n c i a l é u m excelente 
m e i o d e p reven i r a ocor rênc ia d e p rob lemas q u e exigem a in te rvenção d o 
Banco Centra l c o m o prestamista e m tiltima instância. 

C o n t u d o , n a at ividade bancár ia , h á u m risco "que ultrapassa os limites 
d a s ações par t iculares dos b a n c o s e d a au to r idade supervisora. Trata-se d o 
'risco d e negóc io ' , p roven ien te d e decisões empresar ia is q u e os b a n c o s e as 
dema i s instituições financeiras p o d e m influenciar, m a s n ã o são capazes d e 
cont ro la r in t e i r amente" (Almeida e Freitas, 1998). Ademais , esse risco p o d e 
n ã o ter n e n h u m a r e l ação c o m a ma io r o u m e n o r p m d ê n c i a c o m q u e os 
b a n c o s f o r m a m seus portfolios e as au to r idades e fe tuam seus t rabalhos d e 
controle e supervisão d o sistema bancár io . S e m desqualificar os esforços d e 
m o n i t o r a m e n t o e aval iação, é preciso r e c o n h e c e r a c a p a c i d a d e l imitada 
seja dos p rópr ios b a n c o s , seja da regulação e supervisão financeira, e m 
controlar a qua l idade dos créditos det idos pe lo sistema bancár io e m face 
desse tipo d e risco e d o caráter inerentemente instável da atividade financeira. 
A lém disso, a s pressões competi t ivas e a p r e o c u p a ç ã o c o m a rentabi l idade 
c o n d u z e m os b a n c o s a ampfiarem suas at ividades n a fase d e expansão d a 
economia, desconsiderando a assunção excessiva d e risco e procurando sempre 
escapar dos limites fixados pelas autoridades d e regulamentação, quando estes 
os i m p e d e m d e ampliar suas oportunidades d e lucro (Freitas, 1997). 

Assim, p o d e - s e af i rmar q u e h á s e m p r e fortes t e n s õ e s e n t r e os 
objetivos d a a u t o r i d a d e mone tá r i a n o sentido d e preservar a es tabüidade d o 
sistema m o n e t á r i o e d e p a g a m e n t o s e aqueles dos b a n c o s q u e p r o c u r a m 
c o n t i n u a m e n t e novas formas d e a u m e n t a r setis lucros. O sucesso das estra
tégias bancá r i a s vai es tar cond ic ionado pelo a m b i e n t e legal e institucional 
n o qual a t u a m . Esse a m b i e n t e condic iona igua lmente as formas d e concor 
rênc ia bancá r i a , cujo espaço é definido pela r egu l amen tação p m d e n c i a l 
c o m o propós i to d e p rese rvar a c o n v e n ç ã o mone tá r i a e a solidez d o sistema 
bancá r io . É possível q u e a d inâmica d o processo concor tenc ia l bancá r io 
cont r ibua p a r a a incoerênc ia c rescente d o reg ime mone tá r io e financeiro 
vigente , conduz indo à sua modif icação. Em suma , existe u m a tensão dinâ
mica e irreconciliável en t re o processo concorrencia l inovador dos b a n c o s 
e a necess idade con t ínua d e aperfe içoamento d a regu lamentação , d a d o q u e 
o c o m p o r t a m e n t o dos b a n c o s e m busca d e valorização p o d e contribuir p a r a 
a emergênc i a d e es tnr turas financeiras frágeis e p a r a o ap ro fu n d amen to d a 
instabil idade financeira constímtiva da economia capitalista. 



Os desafios enfirentados pelas au to r idades d e r egu lamen tação t o m a 
ram-se a inda ma io res c o m o surgimento e desenvolv imento d e u m m e r c a d o 
in temac iona l d e crédi to e m divisas, o E u r o m e r c a d o , que m a r c o u o início d e 
u m processo s e m p r e c e d e n t e d e in te rpene t ração dos mercados financeiros 
nacionais . Nesse p rocesso , as instituições bancár ias passaratn a defrontar-se 
c o m novos riscos d e negóc ios n o âmbi to in temacional . Con tudo , o ráp ido 
desenvolv imento d a a t iv idade bancár i a in temac iona l n ã o foi a c o m p a n h a d o 
pela evo lução c o r r e s p o n d e n t e n a r e g u l a m e n t a ç ã o e supervisão in t emac io 
nal. Em geral, os supervisores viam, inicialmente, c o m o mín imo o impac to 
potencial dessas at ividades sob re a s egu rança d o sistema bancá r io domést i 
co e o cont ro le m o n e t á r i o . Episódios corno as falências, e m m e a d o s dos 
anos 70, d o b a n c o a l e m ã o Herstatt e d o a m e r i c a n o Franklin Naciona l 
explicitaram, todavia , pa r a as au to r idades nacionais d e r egu lamen tação , a 
importância d e mon i to r a r d e fonna c o o r d e n a d a esses novos riscos, p a r a 
assegurar a fiscalização e o controle das at ividades in temacionais dos ban 
cos domést icos . 

Para enfrentar os desafios da r e g u l a m e n t a ç ã o p m d e n c i a l an t e as 
t r ans fonnações financeiras intensas q u e t iveram lugar desde a d é c a d a d e 70 
" e m particular, a l iberal ização dos controles sobre as at ividades dos b a n c o s 
e das instituições financeiras não-bancár ias , a securit ização, a proliferação 
dos i n s t m m e n t o s der ivat ivos d e crédi to e a globalização financeira ~, os 
b a n c o s centrais d o s países d o c h a m a d o G m p o dos 10 (G-10) t êm p r o c u r a d o 
es tabe lecer e aperfeiçoar, a t ravés d o Comitê pa ra Práticas d e Supervisão e 
R e g u l a m e n t a ç ã o Bancár ia d o Banco d e C o m p e n s a ç õ e s Internacionais (BIS), 
mais c o n h e c i d o corno Basle Comrnit tee, n o r m a s e princípios c o m u n s d e 
referência p a r a b a n c o s c o m intensas at ividades in temacionais o u m e s m o 
p a r a o conjunto d o sistema bancá r io d o s países m e m b r o s . 

As crises financeiras d o s países e m desenvolv imento d e 1997/98 reve
laram, mais u m a vez, as dificuldades en i ren tadas n a r egu lamen tação das 
at ividades d o s b a n c o s in temaciona is . Essas crises t iverem impac tos m e n o s 
adversos sobre essas instituições d o q u e a crise d a dívida ex tema latino-
amer i cana d e 1982, devido , e m g rande med ida , à a d o ç ã o pelos países d o 
G-10 das regras d e a d e q u a ç ã o d e capital d o Acordo d e Basiléia d e 1998, 
q u e resul taram n u m a ma io r capital ização d o sistema e, assim, n u m a maior 
c a p a c i d a d e d e resistência às crises. Con tudo , os eventos d e 1997 e 1998 
explicitaram as deficiências n o s sistemas in t emos d e mon i to ramen to d o risco 
d e crédi to e a i n a d e q u a ç ã o dessas regras n o sent ido de con te r a a s sunção 
t o m a d a excessiva d e risco pe los b a n c o s (Cunie , 1998 e Bonte et al. 1999). 
Assim, e m j u n h o d e 1999, o Comitê d a Basiléia apresen tou urna propos ta d e 
re formulação das regras d e p o n d e r a ç ã o d e risco d o Acordo d e 1988, q u e 
p r e t e n d e con te r o c o m p o r t a m e n t o inesponsáve l dos bancos na concessão 
d e emprés t imos . 

O propósi to des te artigo é examinar c o m o essas novas regras d e v e m 
afetar o acesso dos países e m desenvolv imento ao m e r c a d o in temaciona l d e 



c réd i to b a n c á r i o . N e s s e s en t ido , n a s e ç ã o II, ana l i sam-se os esforços 
efe tuados n o âmbi to d o BIS, e m part icular d o Comitê d a Basiléia, n o sent ido 
d e ha rmoniza r e padron izar as regras d e supervisão bancár i a q u e sejam 
apl icadas m u n d i a l m e n t e por países m e m b r o s o u n ã o e o n o v o a c o r d o p ro 
pos to e m j u n h o d e 1999. Na seção III, apresentam-se suc in tamente as ca rac 
terísticas dos fluxos d e crédi to bancá r ío des t inados aos países em desenvol
v imen to n o s anos 90, sob a forma d e emprés t imos o u d e securities adqui
ridas, d e s t a c a n d o o c o m p o r t a m e n t o dos b a n c o s in temaciona is n o ciclo d e 
end iv idamen to r ecen t e d o sudes te asiático. Na seção IV c o m o considera
ções finais, d i scutem-se os possíveis efeitos das novas regras d e adeq i r açáo 
d e capital sobre os fluxos d e crédi to bancár io d i rec ionados p a r a esses países. 

2 Os esforços do Comitê do Basiléia 
Nessa seção , apresenta-se u m histórico d a a t u a ç ã o d o Comitê d a 

Basiléia, d e s d e sua c r iação e m 1975 até 1999 (seção 2.1) e as novas regras 
propos tas p o r esse comi tê e m 1999 (seção 2.2). 

2.1 O histérico da atuação do Basle Committe 
C o m o já m e n c i o n a d o , a necess idade d e u m a ma io r c o o r d e n a ç ã o e 

c o o p e r a ç ã o in t emac iona l ent re as au tor idades nacionais d e r egu lamen tação 
e supervisão bancár ia , e m função d a in tegração dos m e r c a d o s financeiros 
domést icos , n ã o e r a vista c o m o p r e m e n t e antes d e 1974- As falências b a n 
cárias d e 1974-75 despe r t a r am as au tor idades dos países desenvolvidos p a r a 
a c rescente i n t e rdependênc i a dos sistemas bancár ios , levando-as a m u d a r 
d e atitude tanto e m relação à supervisão da atividade bancár ia internacional, 
c o m o e m relação à cooperação e coordenação das práticas d e supervisão 

U m passo impor t an t e n o sent ido d a c o o p e r a ç ã o in temac iona l n a es
fera d a supervisão bancá r i a foi a c r iação e m 1975 d o Basle Commit tee . U m a 
das pr imeiras iniciativas deste Comitê foi definir a lgumas diretrizes p a r a a 
divisão d e responsabi l idade en t re as au tor idades supervisoras nacionais . 
Essas diretrizes, ap rovadas pelos b a n c o s centrais dos países q u e c o m p õ e m o 
G-10 e m d e z e m b r o d e 1975, ficaram conhec idas c o m o Concorda ta d a Ba-
sfléia. Seus princípios básicos e r a m : 

- responsabi l idade conjunta d a s au to r idades supervisoras d o país d e ori
g e m e d o país anfitrião n a supervisão de es tabe lec imentos bancár ios estran
geiros; 

- n e n h u m a d e p e n d ê n c i a bancár i a estrangeira p o d e e scapa r da supervisão; 
- supervisão d a liquidez é d e responsabi l idade das au to r idades d o país 

anfitrião; 
- responsabi l idade pe la supervisão da solvência recai sobre a au to r idade 

d o país d e o r igem n o caso das agências e sobre o país anfitrião n o caso d e 
subsidiária; 

- c o o p e r a ç ã o n a t roca d e informações ent re as au to r idades nacionais . 



o A c o r d o d e 1975 significou u m cons iderável a v a n ç o n a c o o p e r a ç ã o 
in temaciona l , m a s essa iniciativa t a m b é m ap resen tava in t imeros defeitos. D e 
u m lado, a divisão d e responsabi l idade en t re as au to r idades nacionais n o 
q u e se refere às d e p e n d ê n c i a s estrangeiras n ã o e ra suf ic ientemente clara e 
suscitou m u i t a confusão. D e ou t ro lado, c o m o os critérios a d o t a d o s n a su
pervisão va r iavam cons ide rave lmente ent re os países, a lguns re lu tavam e m 
transferir responsabi l idade a au to r idades estrangeiras; es te era o caso, po r 
exemplo, d o s Estados Unidos. Urn ou t ro p r o b l e m a grave residia n o fato d e 
q u e a Conco rda t a induziu os banque i ros à supos ição incorre ta d e q u e a 
responsabi l idade pela supervisão significava t a m b é m responsabi l idade pela 
in te rvenção d o empres t ado r e m última instância ' . 

As c o n t r o v é r s i a s g e r a d a s p o r o c a s i ã o d a f a l ê n c i a d o B a n c o 
Ambros iano n o final de 1981 levou à revisão d a C o n c o r d a t a original, cuja 
versão r e m o d e l a d a foi a p r o v a d a pe los b a n c o s centrais associados a o BIS e m 
1983 . O n o v o Acordo fechou as b rechas da supervisão e ap re sen tou duas 
impor tan tes novidades : o princípio d a supervisão conso l idada e a discussão 
d a ques tão d a a d e q u a ç ã o d e capital. A c rescen te hab i l idade das instituições 
bancár ias e m assumir riscos, e m u m contexto d e l iberalização global dos 
m e r c a d o s e d e proliferação d e n o v o s i n s t m m e n t o s financeiros, l evou a s 
au to r idade supervisoras dos países industrializados a conferir especial ênfase 
a o fortalecimento da base d e capital dos b a n c o s . 

As iniciativas n o âmbi to d o Comitê d a Basiléia n o sent ido d a definição 
d e u m r e q u e r i m e n t o d e capital mín imo pa ra os b a n c o s q u e o p e r a m na á rea 
d o BIS anunc i adas n a Concorda ta d e 1983 c u l m i n a r a m e m u m a c o r d o as
s i n a d o p e l o s b a n c o s c e n t r a i s e m 1988 . E s s e a c o r d o , d e n o m i n a d o 
International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, 

' Alguns d e s s e s problemas surgiram e m razão d o s e g r e d o excess ivo q u e envo lveu as inicia
tivas d o Comitê , o qual só t o m o u público o s termos d a originais da Concordata e m 1981. 
Sobre a Concordata da Basiléia e suas deficiências, ver Goodhart & S c h o e n m a k e r (1995, P-
481-490) , 

' A c o n t e c e u u m sério conflito entre as autoridades italianas e luxemburguesas acerca d e 
q u e m era responsável pela supervisão e pe lo fornec imento d e emprés t imo de última instân
cia à subsidiária d o b a n c o italiano Ambros iano q u e operava offshore e m Luxemburgo. 
3 A incorporação d o princípio d e supervisão consol idada pe la n o v a Concordata d e 1983 
representou u m marco importante n o sentido da regu lamentação efetiva da atividade ban
cária intemacional . Esse princípio es tabe lece que a autoridade d o país d e o i i g e m p o d e 
supervisionar os riscos c o m base n a operação global d o s bancos , o q u e significa incluir as 
o p e r a ç õ e s efetuadas n o exterior por suas agências, subsidiárias e afiliadas. Tal supervisão, n o 
entanto, n ã o d e v e ser efetuada e m prejuízo da supervisão das autoridades d o país anfitrião. 
O principio da supervisão consol idada já era adotado e m vários países, entre os quais Estados 
Unidos e Reino Unido, antes m e s m o da sua inclusão n o n o v o Acordo , Na Comunidade 
Européia, esse princípio entrou e m vigor e m julho d e 1985. 



previa a ha rmon ização in ternacional d a s r egu lamen tações relativas à ade -
q t tação d e capital dos b a n c o s internacionais . S e u principal objetivo e ra 
fortalecer a sa t ide e a es tabi l idade d o sistema financeiro internacional e 
reduzir u m a fonte d e desigualdade competitiva entre os bancos internacionais. 

O Acordo r e c o m e n d a v a q u e os b a n c o s observassem diretrizes unifor
m e s d e a d e q u a ç ã o d e capital , q u e viessem a o e n c o n t r o d o s critérios 
p rudenc iá i s cons iderados apropr iados a o ambien te mais l iberalizado e q u e 
levassem e m con ta os riscos associados a o c rescen te envo lv imento nas 
at ividades off-balance-sheet. Para esse propósito, foi fixada u m a me ta global 
mín ima d e 8% p a r a a re lação en t re o capital e a s o m a d o s ativos e das 
t ransações não-regis t radas n o ba l anço , p o n d e r a d o s pe los respect ivos riscos. 

O c a p i t a l d e v e r i a s e r c o m p o s t o p o r core capital (tiers 1) e 
supplementary capital (tiers 2) . O tiers I deveria incluir s o m e n t e ações per
m a n e n t e s e reservas aber tas e n q u a n t o o tiers 2 pode r i a incluir reservas fe
chadas , reservas resultantes d a reava l iação d e ativos ac ima d o seu custo 
histórico, provisões gerais, provisão cont ra pe rdas n o s emprés t imos , instru
m e n t o s hilíridos d e débi to q u e c o m b i n a m característ icas d e a ç ã o e débi to , 
e débi to subord inado . Pelo m e n o s 50% d o capital dever ia ser compos to p o r 
core capital. 

Cada ativo deveria ser incluído e m u m a das c inco categor ias d e risco 
e dever ia ser p o n d e r a d o d e a c o r d o c o m o risco relativo a essa categoria. Por 
exemplo, direitos sobre os b a n c o s centrais e o s gove rnos dos países d a 
O E C D r e c e b e r a m peso zero , e n q u a n t o vários t ipos d e emprés t imos a 
c o r p o r a ç õ e s pr ivadas e indivíduos r e c e b e r a m peso 1. O crédi to equivalente 
a i tens fora d o ba l anço (exceto aque les re lac ionados às taxas d e juros e d e 
câmbio' ' ) seria es t imado a t ravés d a mult ipl icação p o r u m fator d e conver são 
d o crédi to . O i tem seria e n t ã o incluído e m u m a d a s c inco categorias d e risco 
e p o n d e r a d o d e aco rdo c o m o risco relativo a essa ca tegor ia d a m e s m a 
forma q u e os i tens registrados n o ba l anço . 

O Acordo fixava u m prazo a té 1992 pa ra q u e os b a n c o s se adaptas
sem à exigência d e man te r u m capital mínimo d e 8% dos ativos (registrados 
e não-registrados) , p o n d e r a d o s d e a c o r d o c o m o risco . O Comitê da Basi
léia p r o p u n h a q u e o capital m ín imo exigido dos b a n c o s refletisse os riscos 

" Para os itens relacionados, as taxas d e juros e d e câmbio (swaps, o p ç õ e s e futuros), a 
determinação do crédito equivalente d e v e m ser realizadas med iante dois m é t o d o s específicos 
para estimar o custo potencial d e substituição d o cash fiou; assoc iado e m caso d e falência da 
contraparte. 

5 Vários países d o G-10 implementaram essas diretrizes antes d o prazo final de 1992. 



q u e esses efe t ivamente a s s u m e m p a r a q u e possam absorver p e r d a s po ten
ciais. Todavia, a i m p l e m e n t a ç ã o dos contro les d e a d e q u a ç ã o d e capital n ã o 
estava isenta d e p rob lemas , en t re os quais se des tacavam: a p rópr ia defini
ç ã o d o capital, cuja definição varia d e país p a r a país, e a ap rop r i ada avali
a ç ã o d o s riscos assumidos pelos b a n c o s e suas potenciais conseqüênc ias . 

A despe i to dos p rob lemas envolvidos, a iniciativa d e ado t a r u m re
q u e r i m e n t o m í n i m o d e capital uniforme pa ra os b a n c o s comercia is repre
sen tou u m a v a n ç o e serviu d e inspiração p a r a as au to r idades supervisoras 
d e i n s t i t u i ç õ e s financeiras n ã o - b a n c á r i a s . E m s e t e m b r o d e 1989, a 
International Organization of Securities Commission (Iosco) concluiu pela 
necess idade d e u m a estrutura concei tua i c o m u m c o m vistas aos requeri
m e n t o s d e capital das instituições q u e t ransac ionam c o m securities. Tal estru
tura previa a a d o ç ã o d e urna med ida d e a d e q u a ç ã o d e capital b a s e a d a e m 
risco, q u e pode r i a cobrir todos os riscos, incluindo aque les associados às 
a t ividades não-regis t radas n o ba lanço . 

N o contexto d a ec losão d a crise n o sudes te asiático e m j u n h o d e 
1997, c o m e ç o u a fo rmar - se u m c o n s e n s o , e n t r e a m a i o r p a r t e d o s 
supervisores d o G-10, q u e as regras d e 1988 p e r d e r a m a sua ut i l idade e q u e 
p rec i savam ser revistas. As discussões n o âmbi to d o Basle Committee apon
t avam p a r a neces s idade d e a d o ç ã o d e u m n o v o referencial q u e refletisse d e 
fonna mais precisa o m o d o c o m o os b a n c o s avaliam seus riscos e corno 
a l o c a m i n t e r n a m e n t e o capital . 

2.2 Ás novas diretrizes para a supervisão e o monitoramento das atividades 
bancárias 

N o esforço d e ha rmoniza r os princípios d e supervisão a d o t a d o s pelos 
países m e m b r o s , o Comi tê d a Basiléia dedica-se con t inuamen te a o es tudo e 
a c o m p a n h a m e n t o d a s t ransformações financeiras e m âmbi to in temaciona l e 
d o m é s r i c o , s u g e r i n d o vá r i a s i n o v a ç õ e s n a s n o r m a s e p r o c e d i m e n t o s 
a d o t a d o s d e m o d o a a p e r f e i ç o a r e g a r a n d r urn m o n i t o r a m e n t o d a s 
at ividades bancá r i a s . Em 1997, po r exemplo , foi divulgado u m es tudo pre
liminar sob re "os princípios fundamenta is p a r a u m a supervisão bancár i a 
efetiva" (BIS, 1997), d o qua l par t ic iparam representan tes d o G-10, e tam
b é m funcionários sêniores das au to r idades supervisoras e d o s b a n c o s cen
trais d o Chile, China, Repúbl ica Checa , H o n g Kong, México, Rússia e 
Tailândia. Esse e s tudo sugere a a d o ç ã o d e 25 princípios c o m o referência 

" Outras críticas à re lação d e capital do Acordo da Basiléia referem-se à n ã o inclusão d o rísco 
d e taxa d e juros e d e variações das taxas d e câmbio , a o passo que o risco d e crédito p o d e 
n ã o estar inteiramente resguardado pela apl icação da relação sugerida pe lo Comitê, e m 
íunção d o s valores utilizados para a p o n d e r a ç ã o d e risco. Ver a respeito, Benston (1995). 



básica pa ra a s au to r idades d e supervisão e m todos os países, m e m b r o s o u 
n ã o - m e m b r o s . P r o p õ e a inda q u e se efetue, con jun t amen te c o m au tor idades 
multilaterais c o m o o FMI, o m o n i t o r a m e n t o d a i m p l e m e n t a ç ã o desses prin
cípios nos diversos países e m âmbi to in ternacional . 

A iniciativa d e alguns dos g randes b a n c o s in ternacionais e m desenvol
ve r sofisticados sistemas d e aval iação dos riscos d e crédi to e d e t ransação foi 
ap rovada pe lo BIS . Em seus esforços p a r a ap r imora r o controle prudencia l 
d o sistema b a n c á r i o e m âmbi to mundia l , esse o rgan ismo passou a defender 
q u e au tor idades domést icas d e supervisão a p o i e m a a d o ç ã o d e p roced imen
tos semelhan tes n o s sistemas bancár ios nacionais . Todavia, r e c o n h e c e q u e 
esses sistemas são limitados e de fende u m a ma io r t ransparênc ia e rap idez n a 
divulgação d a s informações essenciais (core disclousure) pe los bancos , c o m 
o propósi to d e t o m a r a supervisão bancá r i a mais efetiva (Basle Commit tee , 
1998 a e b ) . 

Em j u n h o d e 1999, o Comitê d e Supervisão Bancár ia d o BIS divulgou 
u m a nova p ropos ta pa ra a a d e q u a ç ã o d e capital mín imo, A new capital 
adequacy framework , p a r a ser discutida pe los supervisores dos países m e m 
bros e t a m b é m p o r instituições representa t ivas dos bancos , c o m o , p o r exem
plo, o IIF - Institute of International Finance, o qua l congrega mais d e 300 
instituições financeiras . A n o v a propos ta baseia-se e m três pilares discipli
nares : r e q u e r i m e n t o d e capital mínimo, a supervisão d a a d e q u a ç ã o d e ca
pital e o for ta lecimento da disciplina d e m e r c a d o (Basle Commit tee , 1999). 
Essa n o v a propos ta , sob consulta a té 31 d e m a r ç o d e 2000, deverá resultar 
e m novas diretrizes pa ra a supervisão bancá r i a n o q u e se refere a o r eque 
rimento d e capital mín imo e a o m o n i t o r a m e n t o d o s riscos e da a d e q u a ç ã o 
d e capital. 

' U m desses sistemas é o CreditMetrics, desenvolv ido pe lo J. P Morgan, e m co-patrocínio c o m 
o Bank of America, Deustche Morgan Grenfell, Suiss Bank Corporation, Union Bank of 
Switzerland, entre outros (Blanden, 1997). Sobre as diversas técnicas d e administração d e 
risco e suas l imitações, ver Goodhart et al. (1998, cap.5) . 

* Esse é oitavo d e u m conjunto d e 25 princípios divulgados pe lo Comitê d e Supervisão 
Bancária d o BIS e m abril d e 1997. Ver: Basle Committee(1997) . 

' D e acordo c o m Shireff (1999), a divulgação d o d o c u m e n t o pe lo Comitê d e Supervisão 
Bancária d o BIS foi postergado e m virtude d e divergência entre o s representantes dos EUA 
e da União Européia tanto no que se refere à supervisão consol idada quanto ao conce i to d e 
tiers 1, Os europeus cons ideram q u e os bancos americanos e s c a p a m da supervisão consoli
dada por serem controlados por holding companies. A o m e s m o t e m p o , consideram q u e as 
autoridades d e supervisão americanas t êm enfraquecido o conce i to d e tiers 1, o qual deveria 
incluir exclusivamente capital e reservas, a o admitir a ç õ e s d e companhias de propósito es
pec ia l , cr iadas p e l o s b a n c o s . Estas d e v e r i a m ser c lass i f icadas c o m o tiers 2 . R a z õ e s 
concorrenciais es tão l evando os b a n c o s europeus a seguir o exemplo americano. 
' ° 0 IIF foi criado e m 1983 após a dec laração da moratória mexicana por 38 b a n c o s inter
nacionais. Atualmente , possui entre seus membros , a lém d e b a n c o s comerciais e d e investi
mentos , investidores institucionais, corretoras, sed iados e m mais d e 50 países. A p ó s analisar 



o pr imeiro pilar trata d o r e q u e r i m e n t o d e capital mín imo e oferece 
u m a matriz d e classificação de crédi to e x t e m o cont ra os quais cer tos níveis 
d e capital p rec isam ser manfidos (ver Tabela 1). N o q u e se refere a o risco 
sobe rano , a aval iação das agências d e rat ing é cons ide rado me lho r q u e o 
critério anterior, d o país ser m e m b r o o u n ã o d a O C D E " . O p r imeiro pilar 
t a m b é m cons idera out ros riscos enfi-entados pelos b a n c o s . Para m a n t e r u m 
nivel d e capital a d e q u a d o , os supervisores q u e r e m identificar e "onerar" 
ma i s os ou t ro s tipos d e risco, c o m o risco ope rac iona l e risco d e taxa d e juros 
excessivos, o q u e o c o n e q u a n d o os b a n c o s utilizam c o m o funding d e opera
ções d e m é d i o prazo recursos d e curto prazo sem efetuar hedge a d e q u a d o . 

As novas regras t a m b é m p r o c u r a m reduzir, apesa r d e n ã o el iminarem, 
o viés a favor dos emprés t imos in terbancár ios d e cur to p razo d o A c o r d o d e 
Bas i l é i a d e 1 9 8 8 . N e s s e a c o r d o , o s e m p r é s t i m o s d e c u r t o p r a z o 
intrafronteiras são cons iderados d e baixo risco, es t imulando os b a n c o s a 
c o n c e d e r e m emprés t imos in te rbancár ios '^ Na nova propos ta sobre a es tm
tu ra d e a d e q u a ç ã o d e capital d o s bancos , t an tos os emprés t imos p a r a b a n 
cos d e ratings reduzidos ( segundo as principais agências) , q u a n t o p a r a b a n 
cos sediados e m países q u e t e n h a m ratings baixas, t e rão u m a p o n d e r a ç ã o 
d e risco m e n o s favorável re la t ivamente aos b a n c o s c o m qua l idade d e cré
dito mais e levadas . Con tudo , o Comitê d a Basiléia con t inua p r o p o n d o q u e 
os emprés t imos pa ra b a n c o s c o m m a m r i d a d e d e 6 meses o u m e n o s rece
b a m u m a p o n d e r a ç ã o d e risco mais favorável d o q u e os emprés t imos d e 
longo p razo (Goldstein, 1999). 

Tabela 1: P o n d e r a ç ã o d e risco n a n o v a propos ta pa ra o a c o r d o d e Basiléia 
e m %. 

Qassificaçõo de risco A M a A A - A+ a A- BBB+aBBB- BB+aB- abaixo de B- sem rafinq 
Risco Soberano 0 20 50 100 150 100 
Bancos (opção 11"' 20 50 100 100 150 100 
Bancos (opção 21 20 50» 50" 100«' 150 50« 
Corporações 20 100 100 100 150 100 

Fonte: Basle Committee on Banking Supervision (1999: 31) 
Notas: 
(1) Ponderação de risco baseada na ponderação de risco pais no qual o banco está sediado. 
(2) Ponderação de risco baseada na avaliação de um banco individualmente. 

e discutir a nova proposta d o Basle Committee , o IIF divulgou u m relatóiio no qual apresenta 
a concordânc ia c o m a maior parte das novas propos ições d o BIS, p o r é m sugere a a d o ç ã o 
d e diretrizes semelhantes para as instituições financeiras não-bancárias d e m o d o a garantir 
igualdade d e compet i ção (IFF, 2 0 0 0 ) . 

" C o m o será discutido n a s e ç ã o 3 , i tem 2 , a utilização d e rating e x t e m o s n a aval iação d o risco 
país p o d e ter forte impacto sobre a capac idade d e financiamento e x t e m o dos países perifé
ricos. 

Essa regra foi u m a das responsáveis pe lo excesso d e emprést imos d e curto prazo c o n c e d i d o 
aos países d o sudeste asiático nos anos 9 0 , Essa questão será retomada na s e ç ã o 3 . 1 . 



Ativos d e Gurto prazo d e m a t u r a ç ã o , por exemplo, m e n o s d e 6 meses , 
p o d e r ã o r e c e b e r u m a p o n d e r a ç ã o d e risco d e u m a categor ia mais favorável 
q u e a p o n d e r a ç ã o usual desses ativos. 

O s e g u n d o pilar refere-se aos m é t o d o s d e supervisão e favorece o 
estilo d e supervisão bri tânico d e revisão cont ínua . Isso incluiu a flexibilidade 
d e exigir u m a reserva d e capital a l ém d o nível m í n i m o d e 8%, d e a c o r d o 
c o m o grau d e sofisticação das re lações e d a c a p a c i d a d e d o b a n c o d e 
e s t abe lece r u m p a d r ã o d e cont ro le i n t e m o . Testes d e estresse t a m b é m s ã o 
enco ra j ados" . 

O terceiro pilar é u m a tentativa d e incluir nessa complexa e q u a ç ã o a 
disciplina d e m e r c a d o , c o n c e d e n d o aos par t ic ipantes d o m e r c a d o , tais 
c o m o os acionistas, informações suficientes pa ra viabilizar u m a aval iação d a 
ges tão dos riscos efetuados pelos b a n c o s e seus níveis d e a d e q u a ç ã o d e 
capital . Esse aspec to foi objeto d e u m d o c u m e n t o c o m p l e m e n t a r d ivulgado 
e m janeiro d e 2000, A new capital adequacy framework: Pillar 3 Market Dis
cipline (Basle Commit tee , 2000), o qual p rocura aprofundar a discussão d e 
a l g u m a s p r o p o s t a s d e f o r t a l e c i m e n t o d o p a p e l d o m e r c a d o n o 
m o n i t o r a m e n t o d a a d e q u a ç ã o d e capital, m e d i a n t e ma io r t ransparência e 
comparab i l i dade das informações. 

O d o c u m e n t o final, q u e será divulgado n o s e g u n d o semest re d e 2000, 
após o t é rmino d a s consultas, d e v e r á ser diferente d o divulgado e m j u n h o 
d e 1999. T a m b é m have rá negoc i ação e m parale lo pa ra a nova diretiva 
eu ropé ia d e a d e q u a ç ã o d e capital. Todavia, a leitura d o d o c u m e n t o inicial 
suscita a lgumas diividas. 

A n o v a diretriz p o d e , po r exemplo, conduzir a dis torções imprevistas 
e a rb i t ragem d e r egu lamen tação p o r par te dos b a n c o s , q u e p o d e r ã o se 
aprovei tar d a n ã o s imul taneidade d e imp lemen tação d a novas regras n o s 
diferentes países. Há a inda a p r e o c u p a ç ã o d e q u e haja u m a ampl i ação d a 
volatifidade e d o viés d e cur to prazo , d a d o q u e ativos d e cur to prazo d e 
m a m r a ç ã o , p o r exemplo, m e n o s d e seis meses , p o d e r ã o r ecebe r u m a p o n 
d e r a ç ã o d e risco d e u m a categoria mais favorável q u e a p o n d e r a ç ã o usual 
desses ativos (ver Tabela 1). 

" U m es tudo sobre testes d e estresses adotados por vinte grandes institucionais financeiras 
intemacionais foi realizado pe lo Comitê d e Finanças Globais d o BIS para avaliar a eficácia 
e m termos da p r e v e n ç ã o de fatores d e risco associados a eventos possíveis, mas excepcionais 
(Committe on Global.., 2000) . Todavia, as conc lusões dessa invest igação são vagas e ambíguas 
na m e d i d a e m q u e consideram q u e "sob c o n d i ç õ e s ideais" tais testes p o d e m ser titeis e que , 
portanto, d e v e m continuar s e n d o utilizados c o m o instrumento d e administração d e risco. 
Porém, o próprio Comitê r e c o n h e c e q u e não há nada que assegure a ocorrência das tais 
c o n d i ç õ e s ideais. 



A importância atr ibuída as agências d e rat ing pe las novas regras d a 
Basiléia é igualmente problemát ica d a d o q u e os critérios utilizados n a aná
lise e classificação d o risco s o b e r a n o n ã o são claros. Em geral, essas agências 
apó iam-se e m análise d e variáveis d e difícil m e n s u r a ç ã o (ver Q u a d r o 1). 
D e p e n d e n d o d o peso atr ibuído a u m a d e t e m i i n a d a variável, c o m o , p o r 
exemplo , a flexibilidade d o ba lanço d e p a g a m e n t o , u m país, cujos dema i s 
ind icadores e c o n ô m i c o s sejam superiores, p o d e ser classificado c o m u m 
rating mais baixo q u e u m ou t ro . É o q u e explica, pe lo m e n o s parc ia lmente , 
a diferença existente e m te rmos d e rating en t re o México e o Brasil. 

Q u a d r o 1: Variáveis utilizadas na classificação d e risco soberano: u m exemplo. 

A Standard & Poor's emprega, por exemplo, uma série de va
riáveis políticas e econômicas na avaliação dos países, em termos do 
risco soberano que representam para o conjunto dos investidores. Para 
a mensuração do risco político são considerados: 

- a forma de govemo e a adaptabilidade das instituições políticas 
- a extensão da participação popular 
- transparência das regras de sucessão das lideranças 
- grau de consenso sobre os objetivos de política econômica 
- integração no sistema global de finanças e comércio 
- riscos de segurança intemo e extemo 
Os fatores econômicos avaliados na análise do risco soberano 

sao: 
- estrutura da economia e da renda 
- perspectivas de crescimento econômico 
- flexibilidade fiscal 
- peso do déficit público 
- estabilidade de preços 
- flexibilidade do balanço de pagamentos 
- liquidez e endividamento extemo 

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

A utilização dos ratings emitidos p o r agências pr ivadas n a classifica
ç ã o d e risco das c o r p o r a ç õ e s privadas t a m b é m p o d e ser fonte d e proble
mas . Em primeiro lugar, a diferença en t re "AA-" e "A-f" é quase nula e m 
t e r m o s d e risco d e falência, m a s implica u m salto d e 20 a 100% n o aprovi
s i o n a m e n t o d e capital n o caso d e urna c o r p o r a ç ã o . Em s e g u n d o lugar, 
a p e n a s as co rpo rações amer icanas são a m p l a m e n t e avaliadas e, m e s m o 
assim, a p e n a s se e m i t e m títulos d e dívida. Na Europa é diferente, e m b o r a a 
cul tura d o rating esteja c o m e ç a n d o a se desenvolver . O s supervisores ale
m ã e s es tão p r e o c u p a d o s c o m o fato d e q u e milhares d e méd ias empresas 
a l emãs p o d e m ter seu acesso ao crédito bancá r io pena l izado . 

O d o c u m e n t o d o BIS menc iona a p e n a s t rês agências , t odas anglo-
saxãs {Standards Poor's - S&P, Moody's, Fitch IBCA, ve r Q u a d r o 2). Para q u e 



se t o m e ttm p a d r ã o global se rá necessár io agências especializadas e m rating 
e m t o d o s os países, q u e aval iem n ã o a p e n a s empresas q u e emi t am títulos d e 
divida, m a s t a m b é m aque la s q u e se f inanciam c o m emprés t imos bancár ios . 
Empresas q u e r eco r r em a agência d e rating e forem classificadas abaixo d e 
"B-" s ã o penal izadas c o m 1 5 0 % d e aprovis ionamento, e n q u a n t o as empresas 
sem ava l iação a u t o m a t i c a m e n t e exigem provisão d e 1 0 0 % . Haverá , por tan
to, u m incent ivo p a r a as e m p r e s a s q u e n ã o s ã o excelente risco a n ã o pro
cura r ob te r u m a aval iação. A tínica agência q u e divulga ratings n ã o solici
t ados é a Moody's. Existe a inda a probabi l idade q u e se general ize os rating 
b a s e a d o s e m informações financeiras divulgadas pelo emissor b e m c o m o 
informações adicionais d e domín io ptiblico, os c h a m a d o s PI, c o m o os q u e 
a Standard e Poor's oferece. Esse tipo d e rat ing ce r t amen te será u s a d o pelos 
b a n c o s q u e v ã o p rocu ra r mitigar a provisão d e capital p a r a os seus emprés 
timos, pe lo m e n o s até q u e eles passem a utilizar seus rat ings in t emos , sujei
tos à a p r o v a ç ã o das au to r idades domést icas d e supervisão, c o m o está pre
visto n o pr imeiro pilar da n o v a regra. Desse m o d o , c o m a nova diretriz, "a 
p o n d e r a ç ã o dos risco se t o m a r á u m a commodi ty que p o d e r á ser man ipu
lada p o r bancos , seus clientes e agências locais d e rating q u e irão proliferar" 
(Shireíf, 1999) 

Q u a d r o 2: C o m p a r a ç ã o d a s n o t a ç õ e s d e rating d o risco s o b e r a n o d a s três 
principais agências . 

S&P"' Moody's'^ FifchIBCA 

Investiment Grade 
kkk kaa kkk 

Ak ka kk 

A A A 

BBB Baa BBB 

Spéculative Grade BB 
R 

Ba 

D 

BB 

R 
D 

ccc 

D 

Caa ccc,cc,c 

cc Ca DDD, DD, D 

c 

Fonte: Adams (1999, anexo V), Murphy (2000:12) 
Notas: 
(1) A S e P utilizam os símbolos de (+) e (-) para modificar os rating de "AA" a "CCC". Os ratings com "pi" 
em subscrito indicam que na avaliação do risco foram utilizadas informações financeiras divulgadas pelo 
emissor bem como informações adicionais de domínio ptiblico. 
(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 



Um ou t ro p r o b l e m a das novas diretrizes refere-se à p a d r o n i z a ç ã o das 
prát icas bancá r i a s p recon izada pe lo s e g u n d o pilar, o q u e p o d e resultar na 
pe rda d e urn e l e m e n t o impor tan te das políticas d e diversificação d e risco 
dos bancos . Igua lmente , elas p o d e m atrxiliar n a de te r io ração d e crédi to e 
forçar os b a n c o s a se re t i ra rem exa tamen te q u a n d o a r e l ação bancá r i a é 
mais necessár ia , d a d o q u e estes, a t u a n d o c o m o marke t makers , g a r a n t e m a 
m a n u t e n ç ã o d a liquidez dos m e r c a d o s . É preciso n ã o e s q u e c e r q u e u m a das 
firnções tradicionais d o sistema bancá r io é a d e suavizar os ciclos d o s negó
cios. 

Pode ser q u e as n o v a s diretrizes d o Basle Commit tee se jam melhores 
q u e as atuais. Porém, é possível q u e c o n d u z a m a u m a reorgan ização dos 
m e r c a d o s financeiros in t emac iona l e domés t icos d e m o d o a beneficiar u m 
n ú m e r o reduz ido d e b a n c o s líderes. E, sobre tudo , n ã o é improváve l q u e 
sirvam pa ra est imular a convergênc ia dos sistemas financeiros domést icos 
e m d i r e ç ã o a o m o d e l o ang lo - saxão , d e s c o n s i d e r a n d o espec i f i c idades 
institucionais d o s diferentes países. 

3 Os fluxos de créditos bancários para os países em desenvolvimento 
nos anos 90 

A global ização financeira, q u e se consol idou n o final d o s a n o s 80 e 
início d o s 90, e n v o l v e u t an to a diluição d a s b a n e i r a s i n t e m a s e n t r e os dife
rentes s egmen tos dos m e r c a d o s financeiros, q u a n t o a i n t e rpene t r ação dos 
m e r c a d o s mone tá r io s e financeiros nacionais e sua in tegração aos m e r c a d o s 
globalizados (Chesnais, 1996). Esse processo, s o m a d o a o c resc imento sur
p r e e n d e n t e d o s ativos de t idos pelos investidores instítucionais e a o a u m e n t o 
d a impor tância d a securi t ização das dívidas resultou n u m a e x p a n s ã o surpre
e n d e n t e dos inves t imentos estrangeiros d e portfolio - c o m p r a s e v e n d a s d e 
ações e títulos d e r e n d a fixa, a l ém das fronteiras. 

A despe i to da expansão d o m e r c a d o in temaciona l d e capitais, os 
emprés t imos b a n c á r i o s i n t emac iona i s c o n t i n u a r a m d e s e m p e n h a n d o u m 
pape l impor t an t e c o m o fonte d e financiamento e x t e m o d e g o v e m o s , em
presas e instituições financeiras a o longo d a d é c a d a de 90. C o n t u d o , o perfil 
desses emprés t imos modificou-se, c o m a d iminuição dos crédi tos sindicali
zados d e m é d i o e longo p razo e o a u m e n t o dos créditos d e cu r to prazo . Três 
fatores principais con t r ibu í ram pa ra essa m u d a n ç a d e perfil. E m pr imeiro 
lugar, os b a n c o s t o m a r a m - s e mais cautelosos n a concessão d e crédi tos d e 
m é d i o e longo p razo após as pe rdas incorr idas n a crise d a dívida ex tema , 
a o m e s m o t e m p o e m q u e a d e m a n d a p o r esses créditos retraiu-se, pois os 
devedores d e pr imeira linha p a s s a r a m a se financiar m e d i a n t e a emissão d e 
securities, a l t emat iva mais b a r a t a e flexível vis-à-vis os emprés t imos b a n c á 
rios (Pene i ra & Freitas, 1990). Em s e g u n d o lugar, a part ir d o início d o s a n o s 
90, as baixas taxas d e r e t o m o n o s países centrais ( n o t a d a m e n t e n o J a p ã o ) 
e o a c i n a m e n t o das pressões competi t ivas n o m e r c a d o e u r o p e u , associado 



a o processo d e unifiGação mone tá r i a , es t imularam a concessão d e emprés 
t imos d e cur to p razo pelos b a n c o s in temac iona i s , e m especial e u r o p e u s e 
j aponeses . Esses crédi tos d i rec ionaram-se pr inc ipa lmente p a r a o sudes te 
asiático, região q u e oferecia amplas o p o r t u n i d a d e s d e negóc ios d a d a s as 
e levadas taxas d e cresc imento e c o n ô m i c o e as políticas d e l iberalização e 
abe r tu ra financeiras e m curso. C o m o mos t ra a Tabela 2, e n q u a n t o os inves
t imentos d e portfolio p r e d o m i n a r a m n o caso d a Amér ica Latina, os emprés 
t imos bancá r ios , s indical izados o u n ã o , f o r am a pr inc ipa l m o d a l i d a d e 

Tabela 2: Fluxos d e capitais pa r a os m e r c a d o s emergen te s e m US$ bilhões. 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
Mercados emergentes 
Fluxos privados líquidos 47,7 123,8 119,3 181,9 152,8 193,3 212,1 149,2 64,3 

Invest. Direto líquido 18,4 31,3 35,5 56,8 82,6 96,7 115,0 140,0 131,0 

Invest. Portfolio líquido 17,4 36,9 51,1 113,6 105,6 41,2 80,8 66,8 36,7 

Fluxos bancários e outros 11,9 55,6 32,7 11,5 -35,5 55,4 16,3 -57,6 -103,5 
Asia 

Fluxos líquidos totais 19,6 34,1 17,9 57,3 66,4 95,1 100,5 3,2 -55,1 

Invest, Direto líquido 9,3 14,4 14,8 33,0 45,3 49,8 55,1 62,6 50,0 

Invest, de portfolio líquido -2,7 1,4 7,8 2,10 9,4 10,9 12,6 0,9 -15,4 

Fluxos bancários e outros 

América Latina 
Fluxos líquidos totais 

13,0 

13,7 

18,4 

24,1 

-44,7 

55,9 

3,3 

62,6 

11,7 

47,5 

34,4 

38,5 

32,8 

82,0 

-60,3 

87,3 

-89,7 

69,0 

Investimento direto líquido 6,7 11,3 13,9 12,0 24,9 26,0 39,3 50,6 54,0 

Invest, de portfolio líquido 17,5 14,7 30,3 61,1 60,8 1,7 40,0 39,7 33,0 

Fluxos bancários e outros -10,5 -2,0 11,7 -10,6 -38,2 10,6 2,7 -3,1 -18,1 

Fluxos oficiais totais 26,6 36,5 22,3 20,1 1,8 26,0 -0,9 24,4 41,1 

Fome: IMF (1999) 



di rec ionada p a r a o sudes t e asiático"* (Línctad, 1998). F ina lmente , as regras 
d o Acordo d a Basiléia d e 1988, q u e a t r ibuem u m a baixa p o n d e r a ç ã o d e 
risco aos créditos d e m e n o r p razo d e m a t u r a ç ã o (ver s eção 2.2), reforçaram 
o viés a favor desses c réd i tos (Taylor, 1999). 

Cabe, con tudo , ressaltar q u e , n o processo d e securi t ização dos crédi
tos iniciado n o s anos 80, os b a n c o s pas sa ram a priorizar a aquis ição d e 
títulos negociáveis emi t idos p o r empresas , d e m a i s instituições financeiras e 
países. Ao adquir ir esses at ivos negociáveis , os b a n c o s cr iam liquidez corno 
n o crédi to tradicional, p o r é m es tabe lecem vínculos mais t ênues c o m os 
devedores , n a m e d i d a e m q u e p o d e se desfazer c o m maio r facilidade desses 
ativos. 

Os b a n c o s in ternac ionais d e s e m p e n h a r a m u m pape l centra l n o ciclo 
d e end iv idamen to d o sudes t e asiático, q u e cu lminou n a crise financeira d e 
1997/1998. Corno d e s t a c a m Eichengreen e Mody (1999), d e u m total d e 
5.115 emprés t imos in te rnac iona is c o n c e d i d o s en t re 1991 e 1997, 3-373 
di rec ionaram-se p a r a essa região. A o lado d a concessão d e diversas m o d a 
l idades d e crédi to (frade finance, emprés t imos pa ra o setor produt ivo e, e m 
m e n o r med ida , pwject finance), a p rocura d e r end imen tos e levados n u m 
a m b i e n t e d e in tenso c resc imen to regional est imulou a expansão agressiva 
dos negócios dos b a n c o s comercia is e d e invest imento sediados nos países 
d a região . Den t re as a t iv idades realizadas, vale des tacar as o p e r a ç õ e s d e 
carry trade, as quais se c o n v e r t e r a m n u m a das principais fontes d e lucros das 
tesourar ias ^ dessas instituições (Adams et al. ,1998). Essas o p e r a ç õ e s envol
viam, n u m a ponta , a c a p t a ç ã o d e recursos e m m o e d a estrangeira (dólar o u 
i ene ) ' pelos b a n c o s e, n a ou t ra ponta , a sua apl icação n o s m e r c a d o s finan
ceiros domésticos '^. Inicialmente, os recursos e r a m aplicados e m crédi to 

" Vale menc ionar que , e m a m b a s as regiões, foi observado u m crescimento cont ínuo dos 
fluxos d e investimento direto estrangeiro a u m a taxa d e 40% a.a. no período 1990-96, o qual 
contribuiu para atenuar a volat i l idade dos fluxos totais durante as sucessivas crises q u e atin
giram esses mercados . 

' 5 As primeiras o p e r a ç õ e s d e carry trade, cujo objetivo era tirar proveito das altas taxas d e 
juros v igentes nos países do sudes te asiático, foram estruturadas entre os b a n c o s comerciais 
internacionais e a Malásia e m 1991-92. Em 1993, o s b a n c o s d e investimento passaram a atuar 
nesse m e r c a d o - mediante instalação d e filiais o u expansão das atividades já existentes - e o s 
fluxos deslocaram-se para a Tailândia e Indonésia. 

" S e g u n d o Eichengreen & M o d y (1999) , os spreads dos emprést imos e m iene e marco foram 
m e n o r e s d o que os incidentes sobre os emprést imos e m dólares, o q u e p o d e ser explicado 
pela s i tuação dos m e r c a d o s financeiros japoneses e europeu , menc ionada ac ima (baixos 
custos d e funding n o J a p ã o e margens declinantes na Europa). 

" Essas o p e r a ç õ e s assumiram diversas fonnas . U m a primeira modal idade utilizava u m e m 
préstimo n o m e r c a d o interbancário e m dólares ou ienes e a conversão dos recursos e m 
m o e d a local, que são emprestados n o mercado interbancário d e curto prazo domést ico . U m a 



s o b e r a n o e n o s b a n c o s comerc ia is c o m me lho r qua l idade d e crédi to mas, 
g r adua lmen te , os b a n c o s t o m a r a m - s e mais agressivos e passaram a efetuar 
t r ansações c o m u m a m p l o espec t ro d e d e v e d o r e s sobre tudo privados, d o 
mais e l evado pa ra o mais baixo rating d e crédi to (Adams et al. ,1998). 

A re t r ação d o s fluxos bancár ios d i rec ionados pa ra o sudestes asiático 
(saídas l íquidas d e US$ 10 b i lhões e m 1997) n ã o foi gradual , m a s stibita e 
a b m p t a . C o m o m o s t r a m os d a d o s da Tabela 3 , os es toques d e crédi to ban
cário n o s países afetados pe la crise reduziram-se d e US$ 329 e m j u n h o d e 
1997 bi lhões pa ra US$ 190 bflhões e m d e z e m b r o d e 1999. As diversas 
m o d a l i d a d e s d e c réd i to - l inhas interbancárias , emprés t imos sindicalizados, 
financiamento a o c o m é r c i o exterior - mant iveram-se a té as vésperas d a cri
se, c o m u m custo p r a t i c a m e n t e semelhan te a o vigente nos anos anter iores . 
A despe i to d o sinais d e de t e r io ração da s imação e x t e m a (e levados déficits 
e m c o n t a c o n e n t e e a u m e n t o con t ínuo d a re lação en t r e passivos ex temos 
d e cu r to p razo e reservas in temacionais) d e várias economias d a região 
(especia lmente , Taflândia, Indonés ia e Malásia) d e s d e 1994 , os b a n c o s in
t emac iona i s m a n t i v e r a m a oferta d e recursos pa ra esses países, q u e se tor
n o u p ra t i camen te inelástica n o s anos q u e p r e c e d e r a m a crise. Ao q u e n ido 
indica, os b a n c o s n ã o a t r ibu í ram u m risco mui to e l evado aos crédi tos d e 
cur to p razo pois, m e d i a n t e o roíl-ouer d o s emprés t imos, es tabelec iam rela
ções mais estreitas c o m os devedores , o q u e possibilitava (ao m e n o s teori
c a m e n t e ) o acesso a in fo rmações sobre a c a p a c i d a d e d e p a g a m e n t o d a 
dívida n o futuro. Ademais , as altas taxas d e c resc imento d a região n a primei
ra m e t a d e dos anos 90 con t r ibu íam p a r a mitigar o efeito negat ivo d o esto
q u e d e dívida d e cur to p razo sobre os spreads cob rados (já q u e o indicador 
r e l e v a n t e n a a v a l i a ç ã o d o r i sco d o d e v e d o r é a r a z ã o dívida/PIB) 
(Eichengreen & Mody, 1999). 

segunda o p ç ã o consistia n o end iv idamento dos b a n c o s o u dos investidores institucionais no 
m e r c a d o bancário d e curto prazo, c o m o objetivo de aplicar o s recursos e m depósitos a 
prazo n o s sistemas bancários asiáticos. Uma terceira o p ç ã o envolvia a emissão d e securities 
n o m e r c a d o intemacional e a apl icação dos recursos e m títulos nos mercados d e capitais 
d o m é s t i c o s (t í tulos p l i b l i c o s , t í tu los c o r p o r a t i v o s , e t c ) . F i n a l m e n t e , t a m b é m e r a m 
estmturadas o p e r a ç õ e s hiTjridas, c o m caracteristicas das três o p ç õ e s descritas (Adams et al, 
1998). 

'"O Relatório da Unctad d e 1996 já apontava os problemas n o m o d e l o d e cresc imento dos 
NIC d e segunda geração (Tailândia, Indonésia, Malásia e Filipinas), c o m o a dependênc ia 
excessiva d e recursos e x t e m o s e a provável insustentabilidade d o crescimento das exporta
ç õ e s (Cunha, 1998). 



Tabela 3: F inanc i amen to pa ra os m e r c a d o s e m e r g e n t e s sob a forma d e 
crédi to bancá r io internacional")- e m US$ bilhões. 

Média 
1990-95 

199Ó 1997 1998 1999 Estoqueen) 
Junho 1997 

Btoqueem 
Dezembro 1999 

Âhca 37 80 5 -96 •53 480 315 
China 7 13 10 -11 -15 85 68 
Pa&esemCnseí3l ü? 58 -10 -83 -31 329 190 
América UÉna / 28 31 -8 -16 284 280 
Argentina - 5 8 1 - 42 48 
Brasil 17 14 -11 -9 98 95 
México - - -7 - -4 69 61 
EurqfxiCenlráim - 2 6 6 5 26 39 
Rdssia / 6 10 -6 •8 54 44 
África -2 - 3 -2 1 51 56 

Fonte: BIS (2000: p, 39) 
Notas; (a) Apenas bancos intemacionais da Área do BIS. 

(b) Exclui Hong Kong e Singapura 
(c) Coréia, Filipinas, Indonésia, Malásia e Tailândia 
(d) Hungria, Polônia e República Checa 

O c o m p o r t a m e n t o dos b a n c o s e m re lação à Coré ia é igua lmente 
elucidativo. S o m e n t e e m d e z e m b r o , q u a n d o a g rav idade d a s i tuação das 
c o n t a s e x t e r n a s d e s s e p a í s (nível d a s r e s e r v a s c a m b i a i s e g r a u d e 
end iv idamento ) explicitou-se, o s b a n c o s reduzi ram a r o l a g e m das l inhas 
in terbancár ias . N o caso dos créditos sindicalizados, a c o n t r a ç ã o dos fluxos 
foi a inda mais tardia. A despei to dos sinais d e estresse n o final d e 1997 
( aumen tos dos spreads,, ma io r exigência d e colateral, spreaás v inculados aos 
raúngs d e créditos), a p e n a s n o pr imeiro tr imestre d e 1998, esse m e r c a d o 
ço lapsou (Adams et a l , 1998). 

A análise d o c o m p o r t a m e n t o dos b a n c o s in temac iona i s nos meses 
q u e a n t e c e d e r a m a crise d o sudeste asiático p a r e c e conf innar a h ipótese , 
de fend ida p o r vár ios analistas e subjacente à revisão d a regras d e a d e q u a 
ç ã o d e capital pe lo BIS: d e q u e essas instituições n ã o a p r e c i a r a m a d e q u a 
d a m e n t e os riscos associados às suas o p e r a ç õ e s nessa região, m a n t e n d o as 
l inhas d e crédito, e tn cond ições d e p razo e cus to favoráveis, a t é a s véspe ras 
d e crises. Todavia, esse c o m p o r t a m e n t o m í o p e e negl igente n ã o foi exclusi
vo aos b a n c o s in temaciona is . Essa miopia foi compar t i lhada , e m g r a n d e 
med ida , pelos dema i s par t ic ipantes d o m e r c a d o financeiro, d e n t r e os quais 
os investidores institucionais e as agências d e classificação d e risco d e crédito. 



Tabela 4 - Spreads sobre Bônus da Amér ica Lat ina e Ásia ('l 

Gse Asiática Gse Russa Gse Brasileira UJtinxB 
1995 1997 Dferença 3-7de 7-11 de Diferença l-4de 11-15 Dferença 23-27 
(3GS (3a agosto setembro de dezembro. janeiro agosto 

1998 1998 1998 1999 1999 

Argentina 6,9 1,9 -5,0 2,7 9,7 7,0 5,6 6,3 0,7 5,3 
Brasil a a a a a a 5,7 14,2 8,5 9,1 13,5 4,4 8,3 
Oils 4,0 12 -2,8 23 3,0 0,7 3,7 3,5 -0,2 3,0 
Gilômbia 2,2 1,4 -0,8 3,3 8,9 5,7 6,5 6,7 0,2 6,4 
/V̂ xico n.a a a a a 3,6 7,8 4,2 5,1 5,5 0,5 4,2 
Peru n.Q 19 a a 3,8 7,8 4,0 5,0 5,8 0,8 5,3 
Venezuela n a 2,8 a a 5,9 17,0 11,1 10,3 10,0 -0,3 9,5 
Gráa 0,7'̂  1,0 0,3 4,2 8,2 4,0 5,1 42 -0,8 2,2 
Indonésio 1,2« 1,4 0,2 7,8 8,0 0,2 8,9 9,9 1,0 6,1 
M6áa 0,6« 0,8 0,2 4,1 10,3 6,3 9,5 9,2 •0,2 2,8 
Tailândia n a \5 a a 43 8,5 42 3,4 3,2 -0,1 2,0 

Fonte: Bernard & Bisignano (2000, p. 18) 
Notas: (a) Pontos percentuais acima do bônus do Tesouro dos Estados Unidos de prazo equivalente. 

(b) 1996 - 2Q 
(c) 1996- 4Q 

A miopia d o s investidores institucionais t ransparece n a evo lução d o s 
spreads sobre os títulos d o tesouro amer i cano , q u e expr imem os p rêmios d e 
r isco ava l iados p e l o m e r c a d o d e secur i t i es . N o ca so d a I n d o n é s i a e 
Tailândia, esse sp read situava-se e m t o m o d e 100 pon tos básicos (1%) n o 
início d e 1997, o u seja, o risco d e crédi to d o s devedores asiáticos e ra con
s ide rado s eme lhan t e a o d o g o v e m o a m e r i c a n o . Apesar d e a lguns investido
res institucionais t e r e m c o m e ç a d o a rever suas posições n o liltimo trimestre 
d e 1996 (Orléan, 1999), os sinais d e t ensão n o m e r c a d o d e b ô n u s c o m e ç a 
r am a surgir s o m e n t e após a eclosão d a crise tai landesa. A p e n a s n o qua r to 
tr imestre d e 1997, os spreads a u m e n t a r a m express ivamente e as emissões 
in ternacionais d e títulos foram vi r tua lmente in te r rompidas (BIS, 1998 e 
A d a m s et alii, 1998). 

C o m o m o s t r a m Eichengreen & Mody (1999), os sp reads vigentes n o 
m e r c a d o d e emprés t imos sindicalizados e n o m e r c a d o d e b ô n u s r e a g e m d e 
forma semelhan te às m e s m a s variáveis m a c r o e c o n ô m i c a s e financeiras (in
dicadores d e end iv idamen to externo, c resc imento d o PIB, var iância d o cres
c i m e n t o d a s e x p o r t a ç õ e s , r a z ã o c r é d i t o b a n c á r i o / P I B ) . A s c o n e x õ e s 
institucionais en t re os dois m e r c a d o s expl icam e m par te esse resul tado: os 
b a n c o s são mui tas vezes os subscritores n o m e r c a d o d e títulos, e a lguns 
investidores instítiacionais, c o m o fundos d e p e n s ã o e c o m p a n h i a s d e seguro, 
par t ic ipam d e forma crescente dos sindicatos bancár ios . C o n t u d o , a re lação 
en t r e essas variáveis e o c o m p o r t a m e n t o d o s spreads é mais estável, a o 



longo d o t empo , p a r a os emprés t imos . Os spreads c o b r a d o s n a emissão d e 
b ô n u s d e países periféricos a o longo d o s a n o s 90 foram e x t r e m a m e n t e vo 
láteis (ver Tabela 4), s e n d o q u e nos m o m e n t o s d e crise a aval iação d e risco 
desses países esteve b a s e a d a mui to mais e m fatores subjetivos d o q u e nos 
c h a m a d o s "fundamentos econômicos" . 

As agências d e classificação d e risco d e c réd i to foram, igua lmente , 
m íopes n o caso da crise asiática. A evo lução dos p rêmios d e risco d o mer
c a d o d e b ô n u s já consti tuiu u m ind icação dessa miopia , u m a vez q u e estes 
p rêmios a c o m p a n h a m e m geral os ratings d e crédi to divulgados pelas agên
cias. O c o m p o r t a m e n t o dos ratings das d u a s principais agências (Moody's e 
Standard e Poor's) a o longo d e 1997 c o n o b o r a a inda mais essa h ipótese . 
A m b a s as agências e fe tua ram ta rd iamente o downgrade dos países afetados 
pe la crise. 

N o caso da Tailândia, o pr imeiro alerta negat ivo e m re lação à dívida 
d e longo prazo e m divisas foi d a d o pela Moody ' s dia 13 d e fevereiro. O 
a t a q u e especulativo a o bath e m ma io e a desvalor ização e m julho n ã o foram 
a c o m p a n h a d o s p o r m u d a n ç a s n o s ratings d a d ív ida s o b e r a n a o u n o s 
spreads . S o m e n t e após a ec losão da crise, e m julho, esse m o v i m e n t o am
pliou-se. N o início d e agosto , a S& P co locou o ratings da dívida s o b e r a n a 
e m obse rvação e, e m s e t e m b r o e ou tubro , as duas agências e fe tuaram o 
downgrading dessa dívida. A no ta B a l , ca tegor ia especulat iva, foi ob t ida 
a p e n a s n o final d e d e z e m b r o , após sucessivos rebaixamentos . N o caso d a 
Coréia, apesa r dos sinais d e tensão n o sistema financeiro e d e falências d e 
empresas desde o início d e 1997, a Moody's co locou o rat ing d a dívida 
s o b e r a n a e m obse rvação s o m e n t e e m junho . O pr imeiro r eba ixamento ocor
reu e m ou tub ro (dia 24 pela S&P e 27 pela Moody's), s e n d o q u e a no t a B a l 
foi a l c a n ç a d a e m d e z e m b r o (Oriéan, 1999) ' ' . 

Assim, a despei to d e a lgumas diferenças d e timing, o conjunto d o s 
par t ic ipantes d o m e r c a d o financeiro in t emac iona l - bancos , invest idores 
institucionais e agências d e rating - n ã o avaliou a p r o p r i a d a m e n t e os riscos 
envolvidos n a concessão d e recursos aos países d o sudes te asiático . Esse 
tipo d e c o n d u t a é ine ren te à lógica d e fijncionamento dos m e r c a d o s finan
ceiros n o capitalismo, n o s quais p r e d o m i n a u m a m b i e n t e d e incer teza e 
in formações incompletas . C o m o mos t rou Keynes (1936), nesse contexto, o 

A p ó s os rebaixamentos da nota d a Coréia pelas duas principais agências e m dezembro, o 
w o n desvalorizou-se 9% e 15% (Oriéan, 1999). 

Vale menc ionar que essa miopia também foi compani lhada pe los organismos in temac io 
nais e pe los formadores d e opinião, c o m o jornais e revistas especial izados (Oriéan, 1999). 



Gomportamento dos agen tes n ã o é c o n d i o i o n a d o pela evo lução dos valores 
fundamenta is ou p o r perspect ivas d e longo prazo, mas pe la a d o ç ã o d e 
convenções , q u e resul tam n u m a subes t imação sistemática dos riscos, e m 
ações uniformes e efeitos d e " m a n a d a " \ 

A c o n v e n ç ã o vigente n o caso d o sudes te asiático apoiava-se n a exce
lente per formance e c o n ô m i c a da região, a "convenção milagre asiático" 
(Oriéan, 1999). Q u a n d o a c o n v e n ç ã o se r o m p e u , a reversão as expectat ivas 
foi ab rup ta e violenta. C o m o des taca Or iéan (1999), a miopia prodirzida 
pela c o n v e n ç ã o p roduz três tipos d e f enômenos . Em pr imei ro lugar, o 
m e r c a d o n ã o prevê as dificuldades; e m s e g u n d o lugar, e le contr ibui p a r a 
agravá-las à med ida e m q u e financia os déficits externos; finalmente, q u a n d o 
a c o n v e n ç ã o se r o m p e , a ampl i tude da c o n e ç ã o é excessiva. O u seja, os 
excessos n a alta são seguidos por excessos n a baixa. 

Vale m e n c i o n a r q u e o contexto atual d e global ização financeira e 
importância crescente dos investidores institucionais (fundos mt i tuos e d e 
pensão , hedge funds) t e n d e a exacerbar esses movimentos . Por u m lado , à 
m e d i d a q u e o n t imero d e países n o s quais o investidor m a n t é m apl icações 
a u m e n t a , o benefício marginal d e ob te r informações diminui. Assim, a sen
sibilidade dos investidores aos rumores o u notícias d o m e r c a d o , dissociados 
dos fundamentos econômicos , toma-se a inda maior. Por ou t ro lado, a es tm
tura d e incentivos dos adminis t radores d e fundos a c e n m a os c o m p o r t a m e n 
tos d e m a n a d a . Se u m gestor d e u m fundo part icular é o tánico a t o m a r u m a 
decisão equivocada , p e r d e n d o u m a o p o r t u n i d a d e d e lucro q u e todos ap ro 
vei tam, sua instituição r ecebe rá u m a "punição" d o m e r c a d o . De forma 
contrár ia , se a estratégia revela-se i n c o n e t a ex post, mas é a d o t a d a p o r t o d o 
o m e r c a d o , o e n o é coletivo e as pe rdas gerais p o d e m ser amen izadas p o r 
u m a o p e r a ç ã o d e resgate - c o m o o c o n e u d e fato na crise d o México d e 
1994 (Grifíith-Jones, 1996). 

4 Considerações finais: as novas regras e seus possíveis efeitos sobre 
os fluxos de empréstimos bancários para os países em 
desenvolvimento 

o c o m p o r t a m e n t o m í o p e e negl igente dos b a n c o s in t emac iona i s n o 
ciclo d e end iv idamento q u e p r e c e d e u a crise financeira d o sudes te asiático 
foi u m dos fatores q u e estimulou a formulação d e u m a n o v a regra d e ade 
q u a ç ã o d e capital mín imo pelo Comitê d e Supervisão Bancár ia d o BIS, a 

'̂ N o capítulo 12 da Teoria Geral, Keynes faz u m a análise detalhada da lógica das d e c i s õ e s 
dos agentes n u m contexto d e incerteza, mostrando os diferentes condic ionantes das dec i sões 
relacionadas c o m ativos produtivos e daquelas relacionadas c o m ativos financeiros. Essa 
análise p e r m a n e c e atual e titil para a compreensão da dinâmica recente d o m e r c a d o finan
ceiro intemacional . 



qua l p r o p õ e a utilização dos rating d e crédi to e x t e m o (credit externai ratings) 
e l abo rados pelas agênc ias pr ivadas d e classificação d e risco, pa r a a fixação 
d o m o n t a n t e d e capital q u e os b a n c o s p rec i sam de te r cont ra seus ativos. 

N ã o há diávida d e q u e as regras d o a c o r d o d e 1988 revelaram-se 
i n a d e q u a d a s , t e n d o permi t ido , e m e s m o es t imulado , u m a excessiva t o m a d a 
d e risco p o r pa r t e d o s b a n c o s in temacionais . C o m o ressal tado n a Introdu
ç ã o desse artigo, esse t ipo d e c o m p o r t a m e n t o é intrínseco à d inâmica da 
a t iv idade bancár ia : os b a n c o s , e n q u a n t o agen te s capitalistas impuls ionados 
pe la busca d e lucros, t e n d e m a expandir os emprésr i rnos sem u m a aval iação 
a d e q u a d a dos riscos n u m contexto d e expectat ivas otimistas e/ou d e cresci
m e n t o e c o n ô m i c o . Ass im, a f u n ç ã o d a r e g u l a m e n t a ç ã o b a n c á r i a é 
e x a t a m e n t e ce r cea r a a t u a ç ã o d o s b a n c o s e, assim, minimizar a probabil ida
d e d e emergênc ia d e s i tuações d e fi-agilidade financeira. 

A ques tão q u e se co loca é se as novas regras se rão eficazes n o sent ido 
d e evitar a concessão inesponsáve l d e recursos p o r pa r t e dos b a n c o s e, 
assim, a emergênc i a d e ciclos d e end iv idamen to dos países periféricos, q u e 
cu lminam inevi tave lmente e m crises financeiras, cujas conseqüênc ias são 
deletér ias p a r a as e c o n o m i a s desses países. Procura-se argumentar , a seguir, 
q u e as novas regras p o d e m , n a real idade, t o m a r as cond ições d e acesso d o s 
países e m desenvo lv imen to a o m e r c a d o in t emac iona l d e crédi to a inda mais 
perversas q u e as v igentes a tua lmen te . 

As agências d e ratings, apesa r d e n ã o ger i rem fundos, t o m a r a m - s e 
a to res essenciais d o m e r c a d o financeiro i n t emac iona l n o contexto atual d e 
p r e d o m i n â n c i a c re scen te d a s finanças d e m e r c a d o . C o m o a função primor
dial dessas agências é avaliar a c apac idade d e p a g a m e n t o dos d e v e d o r e s e 
t o m a r públ ica essa in formação , e m princípio elas d i spõem d e informações 
mais amplas e d e u m a m a i o r expertise na a p r e c i a ç ã o dos riscos d e crédi to, 
re la t ivamente às instituições financeiras. C o n t u d o , c o m o vimos n a seção 
p r e c e d e n t e , as aval iações dessas agências n ã o foram mais precisas e rigoro
sas d o q u e as real izadas pe las instituições financeiras. Pelo contrár io , a l ém 
d e n ã o t e r em r e s p o n d i d o p r o n t a m e n t e aos sinais d e de te r io ração d a situa
ç ã o financeira dos d e v e d o r e s d o sudeste asiático, a evo lução dos rarings 
e x t e m o s foi e x t r e m a m e n t e volátil e suscetível às m u d a n ç a s n a p e r c e p ç ã o d o 
m e r c a d o e m re lação à p robab i l idade d e u m a e m p r e s a o u país deixar d e 
h o n r a r suas obr igações . 

Ademais , as agênc ias d e s e m p e n h a m u m p a p e l fundamenta l na p ropa
g a ç ã o das crises d e desconfiança, re forçando o c o m p o r t a m e n t o de m a n a d a 
caracterís t ico d o func ionamen to dos m e r c a d o s financeiros. A r e d u ç ã o d e 
urna no ta funciona c o m o u m sinal d e alerta p a r a o conjunto d e c o m u n i d a d e 
financeira, p r o v o c a n d o u m a m u d a n ç a d e c o m p o r t a m e n t o d e todos os par
t icipantes d o m e r c a d o . Para u m país e m desenvolv imento , o anúnc io d e u m 
reba ixamen to na classificação das agências d e rating p o d e ter impficação 
sistêmica, pois p o d e oríginar u m a fuga d e capitais t o m a n d o a profecia au to -
realizável. Um círculo vicioso instala-se: o r eba ixamen to reforça o pân ico , o 



q u e Gondiiz a u m n o v o reba ixamento , dificultando a inda mais o acesso aos 
m e r c a d o s in ternacionais t o m a - s e a inda mais difícil. C o m o des taca Or iéan 
(1999:167 e 181): 

"...les agences de notation apparaissent comrhe un chaînon constitutif des 
dynamiques mimétiques: elles participent de la dynamique collective qui 
produit et diffuse l'instabilité financières parce qu'elles réagissent le plus souvent 
tardivement et qu'elles propagent alors massivement la défiance (...) Dans ses 
processus de défiance généralisée, l'action des agences de notation est un 
puissant catalyseur de peurs et de pressions baissières. Par leurs effets, ils attisent 
encore la panique". 

Assim, as agênc ias d e rating, a lém d e se c o m p o r t a r e m d e forma se
m e l h a n t e aos dema i s par t ic ipantes dos m e r c a d o s financeiros, reforçam, a o 
invés d e amenizar, a d inâmica intrínseca a esses m e r c a d o s , d e s e m p e n h a n d o 
u m pape l central n o contág io mimét ico d a desconfiança. Se tal m o v i m e n t o 
já oco r r e a tua lmente , é possível ter u m a idéia d o s impac tos d a nova regra 
sob re os países e m desenvolv imento . Estes ficaram a inda mais vulneráveis à 
ava l iação d e risco efe tuada e divulgada p o r essas agênc ias . Dian te d o rebai
x a m e n t o d e u m a nota , o cenár io mais provável é u m a ftiga d e capitais a inda 
maior , já q u e os b a n c o s t e rão q u e elevar suas provisões n ã o s o m e n t e sobre 
os ativos s o b e r a n o s d o país rebaixado, m a s t a m b é m sobre todas o p e r a ç õ e s 
não-regis t radas efe tuadas c o m cont rapar tes n o país . 

Ao l ado desses efeitos perversos - a u m e n t o d a volati l idade d o s fluxos 
n o s m o m e n t o s d e t ensão e reforço do c o m p o r t a m e n t o d e m a n a d a nos 
m o m e n t o s "baixistas" - as n o v a s regras t a m b é m d e v e m de te r io ra r as con
d ições d e acesso d o s países e m desenvolv imento a o m e r c a d o d e crédi to 
b a n c á r i o n a s s i tuações d e no rma l idade . Para os países e m desenvo lv imento 
m e m b r o s d a OCDE, as novas regras d e v e m ter u m efeito imed ia to sobre os 
spreads pagos pelos g o v e m o s , já q u e os ratings ex t emos substi tuirão o cri
tério a inda vigente, fixado pe lo a c o r d o d e 1988, d e o país ser m e m b r o o u 
n ã o d a O C D E . A l g u n s p a í s e s e m d e s e n v o l v i m e n t o , c l a s s i f i c a d o s 
m e d i a n a m e n t e pelas agênc ias d e rating, c o m o México, Coréia, Grécia, Tur
quia e Hungria, p a g a m a tua lmen te spreads inferiores a o demai s "mercados 
emergen tes" exa t amen te p o r s e rem m e m b r o s des ta organização (grau d e 
p o n d e r a ç ã o d e risco d e 0%). Os spreads pagos pe las instituições financeiras 
res identes nesses países t a m b é m deve aumenta r , pois, pelas novas regras 
t an to b a n c o s c o m ratings reduzidos q u a n t o b a n c o s sed iados e m países q u e 
t e n h a m ratings baixos, t e rão u m a p o n d e r a ç ã o d e risco m e n o s favorável 
re la t ivamente aos b a n c o s c o m qual idade d e crédi to mais e levada . 

Os t omadore s d o s demais países e m desenvolv imento t a m b é m d e v e m 
ser penal izados po r u m a e l evação d o custo dos emprés t imos bancár ios . Os 
spreads sob re a libor vigentes n o m e r c a d o d e emprés t imos sindicalizados, 
a l ém d e m e n o s voláteis, foram inferiores, n a média , aos spreads sobre os 
b ô n u s (112 pontos , versus 256 pontos) , os quais s e g u e m p ra t i camen te pan 



passu as aval iações das agênc ias d e rating. Tanto essa diferença q u a n t o a 
m e n o r vola t i l idade d o s spreads der iva , e m g r a n d e p a r t e , d e a l g u m a s 
especificidades d o m e r c a d o d e crédi to bancá r io in temacional . Por u m lado, 
a ma io r pa r t e das o p e r a ç õ e s foram realizadas po r sindicatos d e b a n c o s que , 
p o r s e r e m u m g m p o coesivo, t êm mais cond ições d e fazer valer u m cont ra
to e ma io r facilidade d e renegoc ia r dívidas d o q u e os de ten to res d e b ô n u s 
( g m p o n u m e r o s o e he t e rogêneo ) . Por ou t ro lado, os b a n c o s e s t abe l ecem 
re lações d e longo prazo c o m os d e v e d o r e s e t ê m acesso a informações 
privilegiadas, o q u e ampl ia t an to a c a p a c i d a d e d e m o n i t o r a m e n t o d o s 
projetos q u a n t o aval iação d o risco d e crédi to dos d e v e d o r e s (Eichengreen 
& Mody, 1999). Vale des taca r q u e esta par t icular idade t a m b é m contr ibui 
pa r a explicar outra diferença ent re os dois mercados : o e l evado n t imero d e 
p e q u e n o s emprés t imos bancár ios , conced idos a empresas d e p e q u e n o e 
m é d i o por te , vis-à-vis o p e q u e n o n ú m e r o d e g randes emissões d e b ô n u s a o 
longo d o s anos 90. 

S e as novas regras e n t r a r e m e m vigor, a t endênc ia d e di luição d a s 
fi-onteiras en t re esses dois s egmen tos d o m e r c a d o financeiro, u m a das di
m e n s õ e s d a globalização financeira, será reforçada e, assim, estas particula
r idades d o m e r c a d o d e c réd i to bat icár io - q u e con t r ibuem pa ra reduzir a 
volati l idade e o p a t a m a r d o s spreads pagos p o r govemos , empresas e b a n c o s 
dos países e m desenvolv imento - d e v e m desaparecer . D e igual m o d o , p a r a 
os crédi tos sobe ranos e p a r a as emissões d e empresas pr ivadas d o s países 
periféricos, u m reba ixamento na classificação d e risco p o d e induzir u m a 
v e n d a e m massa dos papéis , dev ido à an t ec ipação n o aprov is ionamento d e 
capital. 

Ou t ro efeito provável dessa t endênc ia será u m a maior selet ividade 
desse m e r c a d o . Várias empresas , c o m b o a s a ú d e financeira e po tenc ia l d e 
c resc imento , q u e t inham acesso a o crédito bancá r io graças às re lações d e 
longo p razo estabelecidas c o m os bancos , p o d e m ser excluídas desse mer
c a d o p o r n ã o se rem aval iadas pelas agências e, assim, n ã o t e r e m rating 
ex t emo . C o m exceção d o s Estados Unidos, a cultura d o rating está c o m e 
ç a n d o a se desenvolver t an to nos demais países desenvolvidos q u a n d o nos 
países e m desenvolv imento . 

F ina lmente , vale m e n c i o n a r que , ao lado dos efeitos perversos sobre 
os fluxos d e crédi to bancá r io aos países e m desenvolv imento , as regras tam
b é m p o d e m restringir a oferta d e crédito i n t emo , n a med ida e m q u e o grau 
d e in temaciona l ização dos sistemas financeiros domést icos dos países peri
féricos, e spec ia lmente d o s la t ino-americanos, a u m e n t o u express ivamente 
nos úl t imos anos . C o m o os b a n c o s in temaciona is estão sujeitos a u m a super
visão consol idada, s e n d o o cont ro le dos riscos central izado pela matriz, as 
maiores exigências d e capital t a m b é m condic ionarão a concessão d e crédi to 
nos m e r c a d o s financeiros d o s países nos quais a tuam. 
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