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Na década de 90, os mercados financeiros se tornaram verdadeiramente globais, um fendmeno que é, a0 mesmo
tempo, muito promissor e que apresenta grandes perigos.

Os paises em desenvolvimento, assim como aqueles do antigo bloco comunista, adotaram as politicas baseadas no
mercado, das nagdes industrializadas do Ocidente, uma mudanga que resultou na privatizacao de um grande
ndmero de bancos e empresas estatais, na criagio de novos mercados de agdes e titulos, e na abertura das economias
a todos os tipos de investimento e capital estrangeiro.

No entanto, crises financeiras sucessivas ¢ graves em paises que pareciam estar apresentando um bom desempenho,
que estavam atraindo somas considerdveis sob a forma de capital privado estrangeiro, trouxeram uma atmosfera
sombria ao novo sistema financeiro global. Primeiro houve a crise do México em 1994-95, e agora temos a crise da
Asia. Outros paises também se encontram sob a ameaga da instabilidade financeira.

Essas crises revelaram graves deficiéncias dos sistemas financeiros dos paises, em particular, e da prépria arquitetura
financeira mundial.

Na ctipula do Grupo dos Sete (G-7) - as sete nagdes industrializadas — em Birmingham, Inglaterra, em maio de
1998, os lideres pediram aos seus ministros da fazenda que desenvolvessem novas abordagens para fortalecer a
arquitetura financeira mundial, enfatizando quatro 4reas em particular: maior transparéncia nos dados e condicoes
econdmicas dos pafses, para que os pafses se preparem para os fluxos mundiais de capital, o fortalecimento dos
sistemas financeiros nacionais e a garantia de que o setor privado assuma a responsabilidade pelas suas decisoes,
quando acontecerem as crises.

Este ndmero de Perspectivas Economicas examina as propostas para a reforma da arquitetura financeira global.
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ENFASFE

A PERSISTENCIA DA CRISE ASIATICA REFORCA A

NECESSIDADE DE REFORMAS

Entrevista com Caroline Atkinson, Vice-Secretdria Assistente do Tesouro para Politica Monetdria e Financeira Internacional

A crise econdmica e financeira na Asia foi pior do que se
esperava, mas hd sinais de que as medidas de reforma estio
causando um impacto, segundo Caroline Atkinson, vice-
secretdria assistente do Tesouro para politica monetdria e
[financeira internacional

Dois paises que tém estado no centro da crise, a Coréia do
Sul e a Tailindia, viram a resposta dos mercados aos seus
compromissos com as reformas e & implementagio das
mesmas, diz Atkinson. Entretanto, grandes mudangcas
estruturais sio necessdrias para que os paises afetados
recuperem as altas taxas de crescimento que apresentavam no

passado, ela diz.

Enquanto isso, estiio sendo feitos esforcos em vdrios brgios
internacionais para desenvolver propostas para a reforma do
sistema financeiro global, para que as futuras crises se tornem
menos severas, diz Atkinson. “Trata-se de questoes muito
dificeis e complexas, e eu acho que houve um progresso
extraordindrio nas maneiras de abordd-las.”

Esta entrevista foi concedida a Warner Rose, redator de
economia da USIA

PERGUNTA: Qual é a atual situacio na Asia?

ATKINSON: Por um lado eu acho que ¢ justo dizer que
a crise foi pior do que a maior parte das pessoas poderia
esperar um ano atrds. O impacto sobre as taxas de
crescimento dessas economias foi maior do que a maioria
esperava. Espera-se que as economias de todos esses paises
- Tailandia, Indonésia, Coréia do Sul, e Maldsia — passem
por um processo de encolhimento este ano — no caso da
Indonésia, esse encolhimento pode chegar a 12 por cento.
Por outro lado, acho que se isso nao era esperado, em
parte, o motivo é que as pessoas nio compreendiam a
profundidade da reforma estrutural que se fazia necessiria
para que um crescimento maior ou uma rapida expansio
fosse possivel.

A crise na Asia refletiu problemas muito diferentes, em
comparagao com as crises econdmicas anteriores — como a
do México — porque ela se concentrou na necessidade de
reforma estrutural, particularmente, o impacto de
sistemas financeiros fracos.

Portanto, uma grande mudanca era necessdria para definir
adequadamente os incentivos, para reconstruir e fortalecer
os sistemas financeiros e para reconstruir e fortalecer a
estrutura empresarial.

P: Que progresso tem sido feito?

ATKINSON: E importante compreender que os
sistemas financeiros nos pafses asidticos freqiientemente
tém sido sujeitos a empréstimos dirigidos e arranjados.
Em outras palavras, nem sempre os empréstimos tém sido
feitos tendo como base uma anilise de risco de crédito.
Muitos empréstimos malsucedidos nao eram
adequadamente avaliados como malsucedidos e os
sistemas financeiros eram fracos. Agora, a Coréia, a
Indonésia e a Tailandia estdo passando por uma grande
reestruturacao dos seus setores financeiros. Na Coréia hd
também uma reestruturagio do setor privado, que estava
muito endividado e que havia comegado a apresentar
problemas de faléncia no inicio de 1997. Em outra drea
de reforma estrutural, essas economias tém se tornado
mais abertas ao investimento estrangeiro. Mais
particularmente na Coréia, 0 acesso ao capital estrangeiro
para investimentos a longo prazo no sistema financeiro e
outras partes da economia era muito restrito, mas isso
mudou.

Todas essas reformas tém tido o apoio do Fundo
Monetério Internacional, dos Estados Unidos ¢ do Grupo
dos Sete (G-7 - as sete na¢oes industrializadas). Mais
particularmente na Coréia e na Tailindia, os mercados
reagiram ao compromisso com a reforma e
implementac¢do da reforma por parte dos governos dos
dois paises. A margem (spread) dos juros das suas dividas,
a capacidade de obter acesso a fundos externos ¢ as suas



taxas de cimbio se estabilizaram. No caso da moeda
coreana, o won, houve uma valorizagio bastante
significativa este ano. Tudo isso prova que houve uma
estabilizagao e uma resposta positiva a reforma nesses
Casos.

P: De que forma a crise afetou a confianca dos investidores
nos mercados emergentes em geral?

ATKINSON: A maior parte dos mercados emergentes
foi afetada no sentido de que, apés a crise na Asia, os
investidores passaram a analisar muito bem todos os
mercados emergentes. As margens sobre a divida dos
mercados emergentes, em muitos casos, se ampliaram.

P: Mas existe algum perigo?

ATKINSON: Existe a sensa¢io de que poderia haver,
como diz o secretdrio do Tesouro Robert Rubin, uma
pequena probabilidade de um evento de alto risco, de
uma generalizagdo da crise. E € por isso que ¢
particularmente importante nos certificarmos de que o
FMI disponha dos recursos adequados. Como vocé sabe,
o FMI tm cumprido um papel importante na
estabilizagao dessas economias e no fornecimento de
assisténcia financeira temporaria, nio somente na Asia
mas também na Russia, que no momento estd passando
por uma baixa histérica no nivel de recursos disponiveis.
E urgente que o Congresso aja no sentido de aumentar a

verba do FMI.

P: Mas hi quem diga que o préprio FMI contribuin para a
crise, proporcionando recursos, e assim dando wm recado aos
investidores no sentido de que mesmo se eles tomassem uma
md decisdo quanto a investimentos, o FMI entraria em agio
e os socorreria.

ATKINSON: Eu acho que essa questao do “perigo
moral” ¢ importante. Mas eu acho que hd vérias
interpretagdes errdneas da questao. Nio ¢ que os credores
privados tenham permanecido intocados pela crise. Uma
parte das preocupagbes com os mercados emergentes se
deve ao fato de que as pessoas estdo preocupadas com o
risco de perda. Alguns investidores sofreram perdas, ou
estdo se preparando para sofrer perdas.

A outra questao, que eu chamo de questao do corpo de
bombeiros, é um pouco diferente. Vocé pode argumentar
que algumas pessoas teriam um pouco mais de cuidado se
soubessem que no haveria um corpo de bombeiros para

apagar os seus incéndios. Mas se vocé nio tiver um corpo
de bombeiros vocé poderd ter pessoas que serdo mais
cuidadosas, e um nimero menor de incéndios ocorrerd,
mas os incéndios que acontecerem serdo muito mais
perigosos.

P: A questdo da reforma da arquitetura financeira global
estd sendo tratada em vdrios ambientes de discussio. Qual é
a situagio deste esfor¢o?

ATKINSON: Em abril, os Estados Unidos tiveram uma
reunido com os ministros da fazenda e presidentes dos
bancos centrais de 22 governos e criaram vdrios grupos de
trabalho, que estdo agindo em trés dreas em particular. A
primeira delas ¢ transparéncia e rastreabilidade, onde hé
um foco na tentativa de melhorar os dados sobre questdes
como reservas financeiras e divida, as informagées que
serdo proporcionadas pela Norma Especial de
Dissemina¢io de Dados do FMI, e a andlise e a
publicidade que o FMI d4 aos dados sobre outros paises,
como os Informes & Imprensa [Press Information
Notices], ou PINS, que sio emitidos depois que os paises
concluem consultas ao FMI. A segunda é o
fortalecimento dos sistemas financeiros, onde hd um
amplo esfor¢o para o estabelecimento de principios que os
paises devem adotar para fortalecer os seus sistemas
financeiros, e incentivos para que eles facam isso; a
terceira estd relacionada & partilha das responsabilidades,
em épocas de crise, com o setor privado, e é essa drea que
trata da questao do perigo moral. Essa talvez seja a
questao mais dificil.

H4 muitos lugares em que as mesmas questdes estdo
sendo discutidas, o G-22, o G-7, o comité interino de
elabora¢do de politicas do FMI, o Banco Mundial e
organizagoes do setor privado. Espero que haja mais
informagoes sobre o andamento dos trabalhos, em
Setembro/Outubro, por ocasido das reunides anuais do
Banco Mundial e do FMI.

H4 muitas medidas, que estao sendo estudadas, que
ajudariam a fortalecer o sistema financeiro internacional e
assegurar que quando houver uma crise, ela serd menos
grave, e que ela seja tratada de uma forma adequada.

Essas questdes sao muito dificeis e complexas, e eu acho
que j4 houve um progresso extraordindrio nas maneiras de
lidar com elas. O
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GLOBAL

0 O FMI E A REFORMA DA ARQUITETURA FINANCEIRA

Uma Entrevista com Karin Lissakers, Diretora Executiva dos Estados Unidos no Fundo Monetdrio Internacional

A crise financeira na Asia e em outros locais reforcou a
necessidade de os governos divulgarem, em tempo hibil,
informagoes precisas sobre a drea econdmica, e de fiscalizar
adequadamente os seus sistemas bancdrios, diz Karin
Lissakers, diretora executiva dos Estados Unidos no conselbo
executivo de 24 membros, do Fundo Monetdrio

Internacional, que fiscaliza as operagies do dia-a-dia do
Fundo.

O FMI estd procurando prestar assisténcia nessas atividades,
como parte de um esforco mais amplo para reformar a
arquitetura financeira global que inclui o estimulo ao uso de
uma norma uniforme referente a dados financeiros ¢ uma
nova énfase nos programas do FMI relacionados as reformas
do setor financeiro, diz Lisssakers.

Esta entrevista foi concedida a Warner Rose, editor de
economia da USIA.

PERGUNTA: Qual é o papel do FMI no processo
iniciado pelo Grupo dos Sete (G-7) paises industrializados
para reformar a arquitetura financeira global?

LISSAKERS: O inicio da iniciativa referente a arquitetura
remonta a cipula do G-7 em Népoles, em 1994, quando
o presidente Clinton disse que precisdvamos avaliar se a
base institucional para a cooperagio econémica
internacional, que foi criada nos dltimos dias da Segunda
Guerra Mundial, podia atender as necessidades de uma
economia global moderna. O debate se intensificou apés
a crise financeira do México em 1994 e 1995 e a atual
crise financeira na Asia.

O FMI tem um importante papel no debate referente a
arquitetura por vdrios motivos, principalmente o fato de
que quase todo os pafses -- 182 ao todo — sdo seus
membros, e a sua missio de preservar a solidez do sistema
monetério internacional.

Nesse contexto, o FMI faz uma consulta econdmica
anual, assim como uma fiscalizagdo, junto a cada um dos
governos dos seus pafses membros. Nessas andlises anuais,

conhecidas como consultas do Artigo IV, o FMI conduz
um amplo didlogo de politica com os governos dos paises-
membros, tentando tratar de problemas especificos e se
antecipar a eles. Os governos dos paises-membros sao
obrigados a aceitar essa fiscalizagdo.

Se vocé pegar os trés principais elementos nos quais o
debate sobre a arquitetura se concentra no momento —
transparéncia e rastreabilidade, o fortalecimento dos
sistemas financeiros, e o envolvimento do setor privado
no gerenciamento e na resolugio da crise financeira — o
FMI estd tendo uma participagio ativa em todos os trés.

Na drea de transparéncia e rastreabilidade, hé trés
elementos. Um ¢ a transparéncia das préprias atividades
dos governos dos paises-membros — tanto o
gerenciamento dos seus préprios recursos quanto as suas
politicas econdmicas. Segundo, existe a transparéncia da
interagdo do FMI com os governos dos seus paises-
membros. E terceiro, existe a transparéncia do setor
financeiro privado em um mercado global. H4 nitidas
falhas em cada uma dessas trés 4reas.

Os Estados Unidos tém solicitado, de maneira muito
sistemdtica e agressiva, que o FMI insista mais para que os
paises fornecam, ao Fundo, informagdes precisas, ¢ em
tempo hébil, sobre os seus principais indicadores
econdmicos e financeiros, porque os paises tém sido
muito lentos no fornecimento dessas informagaes.

Além disso, estd havendo um reconhecimento de uma
importincia — que cresce rapidamente — da atividade do
mercado financeiro privado para a estabilidade do sistema
monetdrio. Os Estados Unidos tém exercido fortes
pressdes para a aceitagdao do conceito de transparéncia
através dos mercados.

O FMI, apés a crise do México, criou uma nova norma
voluntdria a respeito de informagoes, para os membros,
segundo a qual os governos dos paises-membros
revelariam informagdes publicamente para os mercados,
para o seu préprio povo, ou para quem quer que fosse.



P: Como funciona este programa de divulgacio de
informacgoes?

LISSAKERS: Atualmente, os paises cumprem
voluntariamente a norma do FMI, conhecida como
Norma Especial de Disseminagao de Dados [Special Data
Dissemination Standard], ou SDDS. Para ser identificado
como pais que age segundo a norma SDDS, antes de mais
nada, ¢ preciso que o pafs garanta, junto ao FMI,
caracteristicas especificas dos dados que estao sendo
fornecidos, como por exemplo a cobertura e periodicidade
das atualizaces. Dados essenciais, como reservas de
divisas, precisam ser informados de maneira regular,
previsivel, ¢ em tempo hébil, para que possam ser dteis
para os seus usudrios.

Segundo, o publico deverd ter acesso a todos esses dados.
Terceiro, os dados devem ser colhidos, montados e
enviados de maneira digna de crédito. Os pontos de dados
estao relacionados no site do FMI na Web.

Além das informag6es sobre a situagio financeira do
governo, os paises devem, também, fornecer certas
informagdes sobre as dividas do banco central, sobre o
crescimento da economia, sobre a inflagao, sobre as
alteracbes dos pregos, etc. No momento, o FMI estd
revendo a norma sobre os dados e eu espero que haja mais
énfase nos dados que cobrem a situagio do setor
financeiro privado, no futuro.

O que é mais importante a respeito da norma sobre os
dados ¢ precisamente a palavra “norma”. O FMI se
esforcou muito para implantar uma certa padronizacio de
dados, de modo que quando vocé fala sobre um
determinado ponto de dados, ele significa a mesma coisa
seja qual for a origem dos dados: Alemanha, ou
Indonésia, ou os Estados Unidos.

P: Quantos paises concordaram em participar da SDDS?

LISSAKERS: Quarenta e seis dos 182 membros do FMI,
até agora, deram indicag¢bes de que participardo da norma.
H4 um periodo de transi¢io. Portanto, ndo é necessdrio
atender aos requisitos de todos os pontos de dados no
inicio. No final, contudo, os dados serdo constantemente
atualizados e estardo permanentemente disponiveis.

Gostarfamos de ver melhores dados disponiveis a respeito
da divida externa. Esse é um problema. Mas é um desafio
para qualquer pais, incluindo os paises industrializados,
colher e disseminar esses dados em tempo hébil quando se

estd lidando com a divida externa do setor privado ou
quando a identidade do detentor de uma reivindicagio ou
o emissor da divida jé ndo se encontra mais
automaticamente disponivel.

A outra parte importante da questdo da transparéncia é
relacionada a elaboragio das politicas dos paises-membros.
Acabamos de descobrir um c6digo de boas préticas
referentes & politica or¢amentdria e & politica fiscal, cujos
elementos-chave sio que a administragio do or¢amento
seja totalmente transparente, que os orgamentos sejam
relatos precisos e compreensiveis dos ganhos e dos gastos
do governo, e que essas informagbes sejam colocadas a
disposi¢ao do publico.

P: A senhora enfatiza a transparéncia das informagdes a
respeito dos paises-membros. Mas os criticos do FMI
dizem que o préprio Fundo nio tem nenhuma
transparéncia no que se refere aos seus préprios dados e
operagoes.

LISSAKERS: No que diz respeito a transparéncia na
interagio do FMI com os governos dos paises-membros,
fizemos com que o FMI publicasse uma quantidade
muito maior dos seus documentos, como as Cartas de
Inten¢do com paises que estdo obtendo programas de
ajuste com o apoio ¢ o financiamento do Fundo. Agora ¢
possivel encontrar os detalhes dos compromissos da
Coréia, da Indonésia e da TailAndia com o FMI em
conformidade com esses programas na Internet. Isso é
muito recente.

Tradicionalmente, os paises negociavam em segredo e
mantinham os seus compromissos especificos com o FMI
e o FMI fazia o mesmo. Isso era feito por vdrios motivos.
Um desses motivos era que boa parte dos assuntos
tratados pelo FMI consiste de informag6es sensiveis para o
mercado, como por exemplo, politica cambial, que é o
cerne do programa do FMI com qualquer pais. Mas
também era conveniente, para os governos, se esconderem
por trds do FMI quando estavam executando programas
de ajustes politicamente dificeis. Eles podiam por a culpa
de tudo no FMI.

P: Especificamente, de que forma o FMI pode ter um
papel no fortalecimento dos sistemas financeiros ¢ se
envolver com o setor privado, duas outras dreas da
reforma da arquitetura financeira?

LISSAKERS: Essas dreas sdo relacionadas.
Quando se desregulamenta os mercados financeiros é



preciso se certificar de que as institui¢des que de repente
passam a ter menos restri¢des nas suas atividades de
empréstimos ¢ financiamentos saibam o que estao
fazendo. Quando ocorre uma abertura internacional e
quando os movimentos de capital sio liberados, os bancos
podem ser tentados a assumir riscos que nio podem
avaliar ou com os quais nio podem lidar. E eles podem
acumular compromissos, que no final, ndo podem
cumprir. Nés certamente vimos um pouco disso na Asia.

Portanto, é muito importante que os bancos e outros
intermedidrios financeiros em qualquer pais que esteja se
abrindo para os mercados mundiais sejam bem
fiscalizados e bem administrados, que os riscos sejam
identificados com clareza, que os prejuizos sejam
identificados no inicio, e que sejam tomadas medidas a
respeito de tais prejuizos.

Historicamente, o FMI ndo tinha uma visdo geral
sistemdtica da qualidade da fiscalizagdo ¢ da
regulamentagio do setor financeiro. Isso nio era uma
caracteristica padrao da nossa observagio em
conformidade com o Artigo IV, mas agora é.

Mais uma vez queremos enfatizar que esta é uma
iniciativa que foi iniciada apds a crise do México.
Demorou para que se pudesse desenvolver a capacidade
da equipe de fazer isso para todos os paises-membros e
para fazer com que os presidentes dos bancos centrais
aceitassem a necessidade de incluir essa atividade na
observacio em conformidade com o Artigo IV. Pode-se
dizer que nds nio estdvamos inteiramente cientes da baixa
qualidade da fiscalizagdo bancdria e da administragao
bancdria em alguns paises asidticos que tiveram
problemas. As perdas acumuladas, nao reconhecidas,
foram muito maiores do que nés haviamos
compreendido.

P: E quanto ao envolvimento com o setor privado?

LISSAKERS: Este terceiro item de debate envolve a
questdo do perigo moral. Existe a argumentagio de que
quando o FMI ou outros credores oficiais entram em
a¢do para lidar com uma crise, eles estdo, na verdade,
socorrendo os credores privados ¢ permitindo que eles
saiam da situa¢do incélumes.

Existe muito exagero nessa argumentagio porque,
certamente, se vocé analisar a crise asidtica, vocé verd que
poucos investidores — se é que isso é possivel — safram da
situagdo incélumes. Os investidores em agdes levaram

grandes prejuizos. Muitas pessoas que negociam moedas
perderam muito dinheiro. Os bancos estdo
reprogramando suas reivindica¢es na Asia.

Mas h4 uma questao de processo. Como se envolve os
credores privados de forma construtiva bem no inicio do
processo, no inicio da crise, particularmente quando se
estd lidando com credores que néo sio bancos, cuja
identificagdo nio ¢ facil? Tem havido discussoes sobre a
implementagido de disposicbes, por ocasido da emissdo de
titulos internacionais, que determinariam, no préprio
instrumento, os procedimentos no caso de uma
ocorréncia de inadimpléncia.

P: Qual foi o papel das relagbes de interdependéncia entre
os governos ¢ os bancos desregulamentados na crise
asiatica?

LISSAKERS: A falta de transparéncia certamente teve
uma participagdo importante. Nio estd claro se as
préprias autoridades asidticas realmente sabiam o que os
bancos estavam fazendo. Havia uma tradi¢io de
empréstimos determinados pelos governos que traziam
consigo uma garantia implicita dos governos caso
surgissem problemas.

Certamente os intermedidrios financeiros e aqueles que
estavam assumindo as obriga¢des podiam assumir, dentro
dos limites do razodvel, que se o governo estava dizendo a
eles para fazer isso, se houvesse um problema o governo o
resolveria, ainda que essa ndo fosse a inten¢do explicita da
politica.

O FMI, no seu didlogo politico, tentou fazer com que os
governos dos pafses-membros estivessem cientes dos
riscos, tentou transmitir a necessidade de trabalhar mais
de perto com outros érgaos de regulamentagio e
organizagbes como o Comité de Fiscalizagdo Bancdria de
Basiléia, que tem trabalhado para desenvolver normas de
boa administra¢do e boa fiscalizagio bancdria, que sejam
aceitas no mundo inteiro.

P: Porque ndo houve uma previsao melhor da crise
asidtica?

LISSAKERS: E importante perceber as diferengas entre
os trés paises em crise. Havia certas semelhancas, como a
relagio de interdependéncia entre os governos, os grupos
industriais, e os bancos, e isso ocorreu de maneira mais
aguda na Coréia. Mas também havia algumas diferencas
significativas.



A Tailandia foi um caso agudo de superaquecimento e
supervalorizacio de ativos, com uma divida externa que
estava se expandindo muito rapidamente. As dificuldades
dos tailandeses eram problemas convencionais que nds
haviamos identificado e que nds haviamos previsto. Nés
tinhamos prevenido as autoridades tailandesas — nés as
tinhamos alertado de maneira muito incisiva de todas as
formas possiveis, por muito tempo, antes da eclosio da
crise — de que elas teriam problemas se continuassem
navegando no mesmo rumo. Nossas criticas no foram
tdo publicas quanto poderio ser no futuro.

Nés nio sabfamos até que ponto a situagio de balango de
pagamentos estava se tornando séria, porque nao
sabfamos que a Tailandia estava assumindo grandes
posi¢oes no mercado futuro de moeda estrangeira. Em
conformidade com a norma de dados que temos, a
Tailandia nio era obrigada a relatar os contratos futuros.
Eles relataram reservas cambiais brutas, mas na verdade
eles ja haviam vendido a maior parte das suas reservas no
futuro.

Essa foi uma das falhas na norma de fornecimento de
dados. E eu espero que isso mude. Agora, os paises que se
encontram em crise estao fornecendo informacoes sobre
reservas liquidas.

No caso da crise da Coréia, certamente houve um pouco
de superaquecimento. Mas a Coréia, de fato, havia
diminuido o ritmo, havia esfriado um pouco a economia
em 1997. A divida externa geral da Coréia ndo ¢é
excepcionalmente grande. O que nds nio observamos tao
cuidadosamente quanto deviamos foi o actimulo de
dividas a curto prazo dos bancos coreanos.

E nés ndo tinhamos uma visdo clara da situa¢do geral do
sistema bancdrio porque as normas de fiscalizagdo e
contabilidade das autoridades bancdrias nio refletiam
com precisdo a real situagdo dos balancos dos bancos
coreanos.

Tanto na Coréia quanto na Taildndia, as autoridades
pensavam que podiam lidar, sozinhas, com as pressoes
sobre a taxa de cAmbio e sobre as suas reservas. E
portanto, esses paises continuaram a gastar as suas
reservas até ficarem, basicamente, quebrados. Nesse ponto
eles recorreram ao FMI.

P: E a Indonésia?

LISSAKERS: No caso da Indonésia, houve um pouco de

tudo o que descrevemos acima. A Indonésia ndo
apresentava uma bolha de bens imobilidrios e nem o
marcante superaquecimento observado na Tailindia. Nio
havia um actimulo de dividas a curto prazo, por parte dos
bancos. A maior parte da divida era composta de dividas
empresariais.

Mas havia um ambiente politico que criava muita
incerteza e perda de confianca. Eu ndo acredito que se
possa avaliar com precisio até que ponto o que aconteceu
na Indonésia resultou de fatores politicos e até que ponto
as razdes foram de ordem econémica.

P: De que forma outras circunstincias econdmicas na
regido influenciaram a crise asidtica?

LISSAKERS: Obviamente, a brusca desvalorizagio do
iene e a fragilidade do sistema bancdrio japonés exerceram
uma enorme pressao sobre os outros paises da regido, pois
os japoneses sao grandes credores na Asia.

Os bancos europeus também tinham muitos riscos. E eu
nio acho que compreendemos completamente como os

contratos de derivativos dos bancos contribuiram para a
crise, e mais particularmente, para o contagio.

O periodo anterior A crise também foi um periodo de
grande liquidez internacional e diminuigio das taxas de
juros nas principais moedas. Portanto, com muita
liquidez no mercado, e muitos investidores procurando
rendimentos mais altos, sem avaliar com muito cuidado
os riscos que estavam assumindo — tudo isso fez com que
houvesse um certo relaxamento por parte das pessoas que
elaboravam as politicas nos paises do mercado emergente.
Houve excesso de confianca de ambos os lados.

P: De que forma a crise da Asia mudou o enfoque da
assisténcia do FMI?

LISSAKERS: Ficou muito claro, na crise asidtica, que o
tipo de conserto macroecondmico padro de cortar os
déficits orgamentdrios e restringir a politica monetdria,
por si s6, nao poderia resolver os problemas subjacentes.
Todos os governos em crise tinham or¢amentos
equilibrados ou superdvits substanciais. Portanto, a raiz
do problema de balanga de pagamentos ndo era um
desequilibrio fiscal, e sim uma série de problemas
estruturais.

Na Indonésia, esses problemas inclufam todo um sistema
de privilégios especiais e subvengdes, incentivos fiscais, e
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oligopdlios e monopdlios que beneficiavam os parentes
favoritos e os amigos do governo. Na Coréia, como o
presidente Kim Dae Jung reconhecia, havia a estrutura
dos “chaebols” (conglomerados empresariais) e bancos. E
na Tailandia, havia a necessidade de racionalizar um
pouco os “mega” projetos de infra-estrutura, e de
consolidar o sistema bancidrio.

O FMI esté se concentrando mais nas questdes estruturais
do que no passado. A solidez do mercado financeiro, a
solidez das institui¢oes financeiras, e a qualidade da
fiscalizagdo serdo os principais componentes da nossa
monitorag¢io das estruturas no futuro.

O FMI procurard ser mais eficaz nas suas atividades de
monitoragdo. A maioria dos nossos programas de
empréstimo nio consiste de programas de empréstimo em
crise, e sim programas de empréstimo de cardter
preventivo, de precaugio, para que um pais-membro
tenha tempo de tomar medidas corretivas antes que
surjam grandes dificuldades relativas ao balanco de
pagamentos. [
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COMENTARIO

AUMENTANDO A TRANSPARENCIA FINANCEIRA EM UMA

ECONOMIA GLOBAL

John T. Bennett, economista e ex-presidente do Instituto Econdémico da Coréia [Korea Economic Institute]

Uma falta de informacio que torne incerta a tarefa de
Julgar a atual situagio econdmica e financeira dos paises
aumenta os riscos e custos dos negdcios, diz John T Bennett,
consultor de economia e presidente do Instituto Econdmico
da Coréia de 1982 a 1989.

Uma importante ferramenta para que essas condigoes se
tornem mais transparentes é a Norma Especial de
Disseminagio de Dados [Special Data Dissemination
Standard] (SDDS), do Fundo Monetdrio Internacional, diz
Bennett.

A SDDS requer que os governos participantes fornecam uma
grande variedade de dados economicos, que sdo publicados
no site do FMI na Web, diz Bennett, que trabalhou no
Servigo Diplomdtico dos Estados Unidos durante 26 anos.

Quando o governo coreano finalmente pediu ajuda ao
Fundo Monetirio Internacional (FMI) no outono
passado, uma das questdes mais criticas era estimar o
montante da divida a curto prazo que venceria no ano
seguinte. Ninguém sabia. S6 se chegou a um valor
razoavelmente preciso depois de vdrias semanas, e mesmo

assim esse montante foi contestado durante algum tempo.

Essa incerteza aumentou grandemente a sensagio de risco
que os emprestadores e investidores estrangeiros sentiram
a respeito dos seus investimentos na Coréia. Ela também
afetou os coreanos, que comegaram a perceber que
manter recursos na sua prépria moeda era um
investimento de risco. Aqueles que puderam, trocaram os
seus won coreanos por ddlares americanos e ienes
japoneses. Isso causou um brusco declinio do valor do
won, o que, por sua vez levou a outros problemas sérios,
como a elevagdo dos precos dos produtos importados,
taxas de juros mais altas, faléncias de empresas e bancos e
desemprego.

A falta de dados bésicos confidveis sobre a economia
nacional produziu resultados similares em todas as

economias asidticas que, no momento, estao tendo
dificuldades. Mas isso nio é nenhuma novidade. Uma
falta de informagoes resultou na crise do México em 1994
e em intimeras crises anteriores. Crises financeiras
ocorriam regularmente nas economias de mercado, mas
eram suficientemente raras para que as pessoas as
esquecessem.

Apbs a crise mexicana de 1994-95, o FMI pediu aos seus
membros — 182 paises, atualmente — que fornecessem dados
mais completos e precisos sobre as suas economias e dividas
internacionais. Em 1996 o FMI implementou a Norma
Especial de Dissemina¢ao de Dados [Special Data
Dissemination Standard] (SDDS), que estabelece os
critérios bésicos para os dados que os paises-membros
deverdo fornecer sobre as condi¢oes econdmicas e
financeiras, para serem colocados a disposi¢io do publico no
site do FMI na Web. O Fundo também criou o Sistema
Geral de Disseminagao de Dados [General Data
Dissemination System] (GDDS) para auxiliar os paises na
melhoria da sua coleta e publicagio de dados.

Os novos dados representam uma grande melhoria em
relagdo aos que se encontravam disponiveis anteriormente, e
o FMI, no momento, estd aceitando sugestoes de todos os
interessados, sobre como o sistema pode ser ainda mais
aperfeicoado. Os beneficios dependerio de quantos paises
atenderem as normas para a apresentagio dos dados e até
que ponto as informagoes adicionais serio adequadamente
utilizadas no mundo.

G-7 SOLICITA MELHORES INFORMACOES

Embora o processo da criagdo do novo sistema estivesse
bem adiantado em 1997, nio havia dados suficientes
disponiveis naquela ocasido para chamar a atengdo para os
crescentes problemas na Asia. A crise asitica levou o G-7,
o Grupo dos Sete principais paises industrializados, na sua
clpula em Birmingham, Inglaterra, em maio deste ano, a
solicitar melhorias significativas na coleta de estatisticas

do FML
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A declaragao do G-7 caracterizou a maior transparéncia —
mais e melhores informacées a respeito das condicoes
econdmicas — como uma parte crucial do esforco para
reformar a arquitetura financeira global. O G-7 fez trés
recomendagbes para que houvesse mais transparéncia:

* Que os membros do FMI publiquem informagdes
financeiras mais precisas ¢ que o FMI identifique aqueles
que ndo estiverem em conformidade com a sua Norma
Especial de Disseminagio de Dados [Special Data
Dissemination Standard].

* Que o FMI adote um cédigo de boas praticas para a
politica financeira e monetdria, similar ao que existe sobre
a transparéncia na politica especial.

* Que o FMI publique mais informagdes a respeito dos
seus membros e suas politicas e sobre a seu préprio
processo de tomada de decisoes.

Além disso, o G-7 fez vérias outras recomendagdes para
fortalecer o sistema financeiro global. Elas estavam
relacionadas a melhores dados sobre os fluxos globais de
capital, sistemas financeiros nacionais fortalecidos, e
maior responsabilidade, por parte dos emprestadores do
setor privado, em caso de prejuizo, para diminuir o perigo
moral.

O ALTO PRECO DO RISCO

Os mercados sé funcionam quando possuem
informag6es. Quanto melhores forem as informagoes,
melhor serd o funcionamento dos mercados. As
informacoes de m4 qualidade fazem com que os riscos
sejam maiores.

Os problemas causados pela informagio de méd qualidade
ocorrem em muitos niveis, e todos eles afetam o nivel de
risco do investimento estrangeiro. Os economistas fazem
uma distingao entre os riscos contra os quais se pode ter
um seguro, e os outros, que nio oferecem essa opgao. Nos
primeiros, os prejuizos ocorrem com uma freqiiéncia mais
ou menos conhecida, e podem ser tomadas precaugoes,
separando reservas para esse fim, ou fazendo seguro. O
risco é um custo liquido e certo nos negdcios. O risco que
nao pode ser segurado ¢ tdo imprevisivel que os
acontecimentos desfavordveis inevitavelmente sio uma
surpresa. Eles sdo raros, mas quando acontecem, as
conseqiiéncias podem ser catastréficas.

O risco imprevisivel aumenta muito o custo de se fazer
negécios. Ele tende a manter os precos altos, diminuindo
a concorréncia — somente os mais aventureiros se dispdem
a correr riscos, e portanto a oferta é limitada e os
vendedores podem cobrar caro. Portanto, a redugio de tal
risco é um servigo prestado ao publico.

Embora nio se possa fazer seguro contra o risco
imprevisivel, o sistema pode ser projetado para reduzi-lo.
Essa é a missao que cabe ao FMI no momento. O
objetivo do FMI ao desenvolver a GDDS e a SDDS ¢
reduzir o risco, publicando um conjunto padrio de
informagdes sobre uma economia, com dados que
atendem a critérios geralmente aceitos quanto 2 precisdo,
que sao publicados regularmente, e que sio fornecidos em
tempo hdbil.

Isso parece bastante ébvio, e, no entanto, nio tinha sido
feito anteriormente, em parte porque nio era considerado
necessario; pensava-se que os mercados jd estavam
funcionando suficientemente bem. Além disso, os
governos pensavam que tais dados limitariam a sua
liberdade de elaborar a politica econdémica. Por exemplo,
se uma economia estivesse comegando a ter problemas e
se essa informacio fosse amplamente divulgada, as taxas
de juros subiriam e ficaria mais dificil fazer empréstimos
no exterior. Mas os dados em conformidade com a SDDS
poderiam impedir os governos de esconder a situagdo.

AS LICOES DAS CRISES ANTERIORES

As experiéncias do México e da Asia deixaram bem claro
que, para diminuir a possibilidade de as crises
acontecerem, um conjunto mais amplo de dados de
melhor qualidade se faz necessrio. Depois do que
aconteceu com o México, as pessoas pensavam que a
culpa era dos empréstimos feitos pelo governo. Depois do
que aconteceu na Asia, sabemos que também ¢ preciso
ficar de olho nos empréstimos feitos pelo setor privado —
e que o mercado comete erros, as vezes erros graves. A
SDDS exigird dados sobre empréstimos privados, para
que os credores possam ter mais certeza dos riscos que
enfrentam.

A Asia ensinou outra ligio. As pessoas geralmente
pensavam que os empréstimos a curto prazo somente
seriam solicitados quando a finalidade do empréstimo
fosse de curto prazo. Por exemplo, o dinheiro no curto
prazo era adequado para o financiamento de exportagoes
porque os fundos para pagar o empréstimo seriam gerados
antes do vencimento.
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Mas o dinheiro no curto prazo pode ser mais barato do
que no longo prazo, e portanto, as vezes, como antes da
crise na Asia, h um poderoso incentivo para se tomar
empréstimos a curto prazo e conceder empréstimos a
longo prazo. Os credores e devedores eram induzidos a
agir dessa forma, no periodo que antecedeu a crise, pelo
apoio do governo 2 taxa de cAmbio e pelas garantias, por
parte do governo, quanto ao repagamento. Mas a
intervencio dos governos tem pouca probabilidade de ser
permanente porque os governos podem perder a
capacidade de cumprir suas garantias. Portanto, o FMI
estd solicitando melhores dados sobre todas as dividas
externas de uma economia, fazendo com que o excesso de
empréstimos se torne menos provivel.

Os problemas no sistema financeiro global também
ocorrem de outras formas. Os bancos em vérios paises
asidticos tinham grandes montantes em empréstimos nio
pagos; os devedores ndo tinham condigdes de pagar os
juros contratados e nem de repagar o principal. Os
credores podem ter pensado que estavam protegidos pelo
patrimdnio do banco, mas a parte dos seus ativos
referente aos empréstimos nao pagos pode ter excedido o
seu patriménio. Em alguns paises, os credores sabiam que
os devedores estavam em maus leng¢dis mas emprestavam
assim mesmo, achando que o governo cobriria o
empréstimo, se fosse preciso. Para evitar essas ocorréncias,
o FMI estd procurando obter informagdes de melhor
qualidade sobre as dividas, domésticas e externas, dos
sistemas financeiros dos paises-membros.

Os empréstimos excessivos também tornaram as empresas
vulnerdveis. Freqiientemente as empresas asidticas tém
montantes em empréstimos quatro ou cinco vezes maiores
do que o seu patriménio, em comparagdo com a média,
das empresas americanas, de empréstimos iguais a duas
vezes o patriménio. Isso torna as coisas dificeis para as
empresas asidticas quando o ciclo de negécios reduz as
vendas e os lucros. Elas ndo possuem fundos para pagar as
suas dividas. Sem financiamento do patriménio, que é o
normal para as empresas americanas, as empresas podem
simplesmente reduzir o dividendo, o que lhes d4 maior
possibilidade de superar uma crise. No entanto os paises
asidticos financiaram uma boa parte da sua expansio com
crédito bancdrio, porque os seus mercados de capitais
eram subdesenvolvidos e teriam retardado o seu
crescimento. Os poupadores colocavam dinheiro nos
bancos porque as taxas de juros eram altas e os governos
as garantiam.

NECESSIDADE DE BOAS PRATICAS CONTABEIS

Uma dltima forma de informacao crucial para a
transparéncia consiste de contas das empresas em
conformidade com normas mundiais. O que os
emprestadores sempre querem € a verdade sobre uma
empresa. O problema ¢ que embora a contabilidade
parega precisa, em dltima andlise o emprestador precisa
exercer o seu julgamento. Aqui, cada governo exerce o
papel de decidir que informagoes devem ser exigidas, que
facilitardo os bons julgamentos. Até mesmo nos paises
desenvolvidos mais adiantados, a contabilidade pode ser
problemdtica. Os Estados Unidos tém o Conselho de
Normas de Contabilidade Financeira [Financial
Accounting Standards Board], que, ao longo dos anos
tem melhorado substancialmente a qualidade das contas
da empresas americanas. As fraudes ainda acontecem, mas
com muito menos freqiiéncia e com resultados muito
menos danosos do que anteriormente. E mesmo com as
melhores informac6es, os credores podem cometer erros.
No entanto, agora, o mercado, de modo geral, sabe
quando uma empresa estd em dificuldades.

A globaliza¢do — a disseminag¢do da concorréncia em
determinadas 4reas de atividade, de modo a incluir um
ndmero cada vez maior de paises — é considerada, em
geral, uma coisa boa, porque ela eleva os niveis de vida
em todos os lugares. No entanto ela tem custos: quando
as coisas nao dao certo, os efeitos se fazem sentir
rapidamente no mundo inteiro. A concorréncia global
traz consigo um requisito de que as contas financeiras
estejam em conformidade com normas internacionais. A
combinac¢do de melhores contas ¢ reducio da alavancagem
das dividas das empresas fard com que os credores tenham
mais confianca nos seus julgamentos quanto a riscos,
diminuindo os custos dos empréstimos.

As informagdes aperfeigoadas, colocadas a disposi¢ao pelo
FMI, nio serdo lidas somente por credores individuais,
que as vezes exibem uma exuberincia irracional. O FMI,
os ministros da fazenda, 6rgaos regulamentadores dos
bancos, e as agéncias de classificagdo como a Moody’s,
estardo todos atentos, para que as situagbes de perigo
tenham menos probabilidade de serem ignoradas. Nao
podemos criar uma expectativa de que eliminaremos
todos os riscos, mas uma redugdo substancial ajudard
muito a evitar mudangas drésticas como as que ocorreram
na crise asidtica.

O anseio pela transparéncia, pelo menos em escala global,
¢ recente. Ele surgiu porque as economias estao se
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tornando cada vez mais interdependentes, nao apenas no
que se refere ao comércio de produtos e servigos mas
também aos investimentos e empréstimos internacionais.
Todos, no planeta, podem se beneficiar dessa tendéncia,
mas o beneficio pode desaparecer se os riscos de tais
transagdes forem altos e imprevisiveis. [
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PREPARANDO-SE PARA OS FLUXOS INTERNACIONAIS DE

CAPITAL

By J. Bradford De Long, professor of economics, University of California at Berkeley

Os livres fluxos de capiral internacional tém sido
extremamente benéficos, tanto para os paises desenvolvidos
quanto para os que se encontram em desenvolvimento, mas
eles também apresentam riscos, diz J. Bradford De Long,
professor da Universidade da Califérnia em Berkeley
[University of California ar Berkeley], e ex-funciondrio do
Departamento do Tesouro.

“Os paises que queiram aproveitar os grandes beneficios dos
fluxos globais de capital precisam assegurar a manutencio da
sua capacidade de lidar com crises,” diz De Long, que foi
vice-secretdrio assistente do Tesouro para politica econdmica,

de 1993 a 1995.

Isso exigird vigildncia contra o aciimulo de divida em moeda
estrangeira, que pode ser um fardo catastréfico se o pafts tiver
que desvalorizar a sua moeda, e a criagio de um bom
sistema de fiscalizagio bancdria que tenba poder para fechar
os bancos insolventes ou quase insolventes, De Long diz. No
entanto o mais importante é um Fundo Monetdrio
Internacional bem capitalizado, que possa prestar assisténcia
em periodos de emergéncia, algo que sé os paises
desenvolvidos podem fazer, ele diz.

Nas décadas de 1890 e 1900, os fluxos internacionais de
capital eram extremamente benéficos para o mundo. Os
fluxos de dinheiro e investimento do centro para a
periferia da economia mundial permitia que os
investidores no centro, rico em capital, obtivessem taxas
mais altas de retorno do que obteriam em outras
circunstancias. Os fluxos também permitiam que os
trabalhadores das periferias ricas em recursos obtivessem
acesso ao capital fixo e de giro de que precisavam para
multiplicar a sua produtividade — e os seus saldrios.

Nas décadas de 20 e 30 deste século, os fluxos
internacionais de capital, interagindo com as tentativas de
restaurar a ordem monetdria anterior 3 Primeira Guerra
Mundial, causaram grandes danos & economia mundial.
Os medos racionais e nio tio racionais, de um aumento
nos impostos, de uma desvalorizagio, e de uma depressio,
fizeram com que muitos paises sofressem uma fuga de
capital em grande escala, 2 medida que os investidores
internacionais procuravam portos seguros para a sua

riqueza: primeiro a Gra-Bretanha, e depois, quando a
Gra-Bretanha comegou a demonstrar fragilidade, os
Estados Unidos. As crengas, por parte dos bancos centrais
e dos ministros da fazenda, de que o crescimento a longo
prazo requeria a manutengio do ouro como padrio —
fazendo com que a sua moeda valesse uma quantidade
fixa e determinada de ouro — levou-os a induzir recessoes
para manter esse padrdo. No final, ficou provado que era
impossivel manter o padrio-ouro. A vontade politica para
manter o valor da moeda de acordo com o ouro, e a taxa
de cAmbio constante, se dissipou, com o aumento do
desemprego durante a Grande Depressao. A tnica coisa
que a combinagio dos fluxos de capital e o
comprometimento dos governos com o padrao-ouro fez
foi tornar a Grande Depressao muito pior do que teria
sido em outras circunstincias.

Os arquitetos do sistema de Bretton Woods, que norteou
os arranjos monetdrios nas décadas de 50 e 60, haviam
vivido durante as décadas de 20 e 30. Eles estavam
ansiosos para adotar controles sobre os fluxos
internacionais de capital. Na sua percepgio, o fluxo mais
livre de capital praticamente s6 causaria problemas:
especulagdo que causava a desestabilizagdo, fuga irracional
de capital, e o potencial para a ocorréncia de surtos de
pAnico como os que deram origem 4 Grande Depressio.
Taxas de cAmbio estdveis, embora nio, de fato, fixas (para
que o comércio mundial pudesse se desenvolver e se
expandir) e governos empenhados na prevencao de sérias
depressdes nos seus préprios paises pareciam ser muito
mais importantes do que encorajar o fluxo livre de capital
internacional.

Mas com o colapso do sistema de Bretton Woods na
década de 70, o recuo politico da social-democracia na
década de 80, e a dissipagdo das lembrancas da Grande
Depressdo, o péndulo se movimentou novamente. A
segunda e a terceira geragdes de economistas do periodo
posterior & Segunda Guerra Mundial lamentavam o fato
de que os controles de capital mantinham as pessoas nos
paises industrializados com dinheiro para emprestar
afastadas das pessoas nas economias em desenvolvimento,
que poderiam muito bem usar o dinheiro para expandir o
crescimento econdmico. Esses economistas observaram
que os controles de capital, de qualquer maneira, nao
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estavam funcionando com eficdcia, pois os investidores
que tinham um pouco de imaginagdo descobriam um
numero de maneiras cada vez maior de contorné-los. O
consenso de opinido passou a ser de que a economia
mundial estava fazendo um sacrificio muito grande em
termos de crescimento econdmico para que quaisquer
reducbes na instabilidade, produzidas pelos controles de
capital, fossem compensadoras.

EQUILIBRANDO AS VANTAGENS E OS
PROBLEMAS

Portanto, agora temos todas as vantagens dos fluxos livres
de capital internacional. Essas vantagens sio enormes. A
capacidade de fazer empréstimos no exterior impediu que
os déficits de Reagan esmagassem o crescimento
econdmico dos Estados Unidos como um ovo, e permitiu
que economias bem sucedidas, do mercado emergente,
duplicassem ou triplicassem a velocidade a qual os seus
niveis de produtividade e padroes de vida convergiam
com aqueles do nucleo industrializado.

Mas o livre fluxo de capital financeiro estd também nos
dando uma grande crise financeira internacional a cada
dois anos. A causa-raiz das crises é a sibita mudanca nas
opinides dos investidores internacionais. Como uma
manada de animais ndo muito inteligentes, todos eles
estavam indo em uma dire¢ao em 1993 ou 1996; em
seguida eles deram meia-volta e hoje todos eles estdo indo
na dire¢do oposta. Para os economistas, qual dos
movimentos era ou é menos racional serd motivo de
discussio. O fluxo desenfreado de capital para os
mercados emergentes era uma mania irracional sem
nenhuma liga¢ao com os fundamentos do lucro e dos
negdcios, ou serd que a fuga de capital dos mercados
emergentes, nos dias atuais, é um pénico irracional? A
resposta correta, provavelmente, ¢ “sim” — o mercado
estava agindo de forma irracional, e agora ele estd
pessimista demais; a subita mudanca de opinido reflete,
nio um julgamento frio de principios fundamentais que
mudam, mas, em vez disso, uma stbita vitéria psicolégica
do medo sobre a ganincia.

Portanto, o que se deve fazer?

Os paises que procuram aproveitar os grandes beneficios
dos fluxos globais de capital precisam assegurar a
manutengdo da sua prépria capacidade de lidar com
crises. No atual sistema monetdrio internacional, parte-se
da premissa de que uma reagdo a uma crise serd uma
desvaloriza¢o. Como a economia mundial j4 sinalizou

que ndo estd mais disposta a pagar tanto pelo capital ou
pelos produtos de um pais quanto antes, uma
desvalorizagio ¢ uma forma de reduzir o prego dos
produtos de toda uma nagio, como se uma firma estivesse
diminuindo os precos dos seus produtos em resposta a
uma queda na procura. Mas a desvalorizagdo adianta
muito pouco se o valor das dividas de um pais em crise se
elevar enquanto o valor da moeda cai. Isso é o que
acontece se os bancos e empresas de um pais que estd
desvalorizando tiverem tomado dinheiro emprestado nao
na sua moeda local mas nas principais moedas
internacionais — délares norte-americanos, libras, ienes,
ou marcos.

Portanto, a primeira coisa que um pais que estd
procurando se beneficiar dos fluxos internacionais de
capital deve fazer ¢ estabelecer um sistema para detectar e
penalizar as suas instituiges e firmas que tomam dinheiro
emprestado em moedas dos centros financeiros do
mundo. Uma boa parte desses empréstimos é o que faz
com que a confianga dos investidores estrangeiros se
transforme de uma sensac¢ao incomoda em uma
catdstrofe. Os governos nos paises que pegam muitos
empréstimos no exterior devem desencorajar e fazer o
possivel para que os seus cidaddos (assim como os
préprios governos) ndo peguem empréstimos diretamente
nas moedas internacionais, como ienes, délares, libras e
marcos.

A segunda coisa que deve ser feita é a criagio de um bom
sistema de regulamentacio dos bancos domésticos: um
sistema que detecte — e feche — as institui¢des financeiras
que estejam insolventes ou quase insolventes, e que
portanto tenham fortes incentivos para fazer
investimentos arriscados porém antiecondmicos. Afinal, se
uma firma ja estiver insolvente, quaisquer outros
investimentos que ela fizer serdo propostas do tipo: “cara,
nés ganhamos; coroa, nossos credores perdem”. O influxo
de capital estrangeiro s6 vai gerar investimentos
produtivos e lucrativos se o sistema financeiro puder ser
mantido bem capitalizado e solvente.

Mas acima de tudo, é preciso que haja suficiente liquidez
internacional para lidar com o tipo de crise financeira em
grande escala que se origina de uma brusca mudanga no
grau de otimismo dos investidores no centro financeiro. E
preciso que exista um Fundo Monetdrio Internacional
(EMI) bem capitalizado para conceder empréstimos de
ajuste estrutural aos pafses que estejam dispostos a adotar
politicas que gerem futuros super4vits de exportagio. E
preciso que haja uma disposicio por parte dos paises

17



credores para aceitar fluxos de produtos importados dos
paises em desenvolvimento, em contrapartida aos fluxos
financeiros.

A IMPORTANCIA DO APOIO DO FMI E
DO G-7

E ¢ a partir dessa perspectiva que os recentes
acontecimentos politicos sio muito preocupantes. Isso
ndo quer dizer que haja nada de errado com as conclusoes
da cdpula de Birmingham do Grupo dos Sete (G-7)
principais paises industrializados: todas essas conclusbes
s3o boas idéias. Mas no nosso atual sistema financeiro,
mudangas stibitas na opinido dos investidores geram
grandes movimentagdes de dinheiro no mundo inteiro —
e é preciso que haja reservas suficientes no G-7 e no FMI
para neutralizar os efeitos de tais movimentacoes, e é
preciso que haja disposi¢o, por parte do G-7 e do FMI,
para usar as suas reservas, quando for preciso.

No entanto, os lideres do Congtesso dos Estados Unidos
— que precisam aprovar novas verbas para o FMI —
parecem denegrir a imagem do Fundo, como se ele fosse
uma institui¢do “de fora”, que nio merecesse a sua
confianga, e nio um dos principais instrumentos para a
manutengio da extraordinariamente bem sucedida ordem
econdmica internacional que o governo Truman
estabeleceu no final da Segunda Guerra Mundial. O
consenso internacionalista que dominou o governo dos
Estados Unidos desde o fim da Segunda Guerra Mundial
parece ter desaparecido.

Somente por um triz — e por meio de uma interpretagdo
muito criativa do mandato legislativo que regulamenta o
uso do Fundo de Estabilizagao de Cambio [Exchange
Stabilization Fund] — o governo dos Estados Unidos
contribuiu para a resolugio bem sucedida da crise do peso
mexicano em 1995. Nio h4 garantia de que o Congtesso
agird novamente em prol do interesse nacional dos
Estados Unidos em uma economia mundial préspera em
qualquer crise futura.

Portanto, sob o ponto de vista de qualquer pais em
desenvolvimento que esteja se preparando para os fluxos
internacionais de capital, a coisa mais importante que
precisa ser feita foge completamente ao seu puder: ¢ a
criagao de um FMI e de um G-7 que possam
proporcionar apoio para lidar com crises financeiras
internacionais, na auséncia da lideranga dos Estados
Unidos.

Charles Kindleberger, um renomado economista e
historiador, pensava que, no fundo, a causa da Grande
Depressio foi que a Gra-Bretanha nio podia mais e os
Estados Unidos nio queriam mais assumir a
responsabilidade de lidar com as crises financeiras
internacionais. E dificil deixar de concluir que estamos
prestes a entrar em uma era na qual mais uma vez os
Estados Unidos nao assumirio a responsabilidade. E,
assim como na década de 20, nio se vé nenhuma outra
instituicdo ou coalizio que possa assumir a tarefa de
gerenciar a economia mundial. [
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REDUZINDO O PERIGO MORAL: INTRODUZINDO A
SINALIZACAO DO MERCADO NA FISCALIZACAO DOS

BANCOS

Charles W, Calomiris, Professor Paul M. Montrone de Finangas e Economia, Escola de Administracio de Empresas da

Universidade de Coliimbia [Columbia Business School]

Para fazer com que o setor privado assuma a
responsabilidade das suas mds decisoes de investimento nas
crises financeiras internacionais, serd preciso eliminar
algumas das “redes de seguranga” bancdrias domésticas e
internacionais que criaram um perigo moral duplo,
subvencionando o risco tanto para o devedor quanto para o
credor, diz Charles W, Calomiris, professor de economia e
finangas na Escola de Administracio de Empresas da
Universidade de Coliimbia.

A tinica maneira realmente eficaz de fazer isso é impor uma
dose de disciplina de mercado no processo de fiscalizacio e
regulamentagio bancdria, diz Calomiris, que é diretor do
Projeto de Desregulamentagio Financeira do Instituto
Empresarial Americano [American Enterprise Institute's
Project on Financial Deregulation].

Ele apresenta métodos que trariam a sinalizacio do mercado
e as penalidades do mercado i fiscalizacio e &
regulamentagio bancdria.

As graves crises financeiras — como a do México em
1994-95 e a da Asia no ano passado — que
acompanharam a grande expansao dos fluxos globais de
capital vistos nos dltimos anos, suscitaram perguntas
como: por que tantos investidores privados fizeram
investimentos que, sem dudvida, eram arriscados, e até que
ponto os governos estimularam isso?

O objetivo central na reforma da arquitetura financeira
global, para reduzir a incidéncia de crises, é assegurar que
o setor privado — devedores e credores — assuma a parte
que lhe cabe da responsabilidade pelas mds decisdes que
ajudam a provocar as crises. Para atingir essa meta, os
subsidios governamentais para os riscos financeiros devem
ser coibidos — tratando assim, da questdo-chave do
“perigo moral”

Deve-se observar que a maior parte do aumento do fluxo
de capital beneficiou a economia mundial, especialmente
as economias emergentes que desejam captar

investimentos para financiar o desenvolvimento e elevar
os padrdes de vida. Os tipos de fluxos, no entanto,
divergem muito. Alguns — como os titulos e depésitos a
curto prazo em moeda estrangeira — em alguns casos
ajudaram a transformar situagdes dificeis em crises
financeiras. O fato de que alguns subsidios para riscos
estimularam esses tipos de investimentos indica a
necessidade de uma reforma.

Sob o ponto de vista do devedor, os subsidios para riscos
geralmente assumem a forma de garantias governamentais
explicitas e implicitas extensivas aos bancos e as industrias
que estdo assumindo a divida, de que eles estardo
protegidos se surgirem problemas. Nas economias
emergentes, os bancos tém estado no centro das crises
financeiras. As garantias para os bancos, especialmente
aqueles que foram privatizados recentemente, tém
estimulado os riscos excessivos e 0 acimulo de
empréstimos nao pagos. A privatizagio dos bancos
estatais, em muitos casos, criou novos bancos “quase-
publicos” com uma reivindicagio implicita dos recursos
publicos que significava, na verdade, que os novos
proprietdrios ficavam com os lucros enquanto os governos
cobriam quaisquer prejuizos. Essa era uma forma que
estimulava os bancos a assumir riscos extremos.

Além disso, a natureza das privatizages significava que
um pequeno grupo de proprietdrios politicamente
influentes — na prética, uma oligarquia — tinha interesse
em estimular uma fiscalizagdo bancdria permissiva, ¢
operagdes de socorro. O interesse mais abrangente, de
uma economia sélida, era diluido entre a populagio em
geral.

Sob o ponto de vista do credor, o Fundo Monetdrio
Internacional (FMI) e os ministros da fazenda das nagoes
industrializadas que o patrocinam tém ajudado a
subvencionar os riscos, ainda que nio tivessem a intengao
de fazé-lo. O FMI concede empréstimos de emergéncia
para ajudar a “estabilizar” as economias dos paises em
crise. Esses empréstimos asseguram que os bancos
estrangeiros evitam prejuizos; eles também servem como
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ponte para cobrir o hiato existente até que o governo
recebedor possa implementar impostos mais altos — que
serdo bancados principalmente pela classe média — para
elevar a receita, o que é necessdrio para prestar socorro as
empresas e aos bancos — controlados pelas oligarquias
politicamente influentes — que causaram a crise. Os
programas do FMI que os paises precisam implementar
para obter os empréstimos de emergéncia geralmente
incluem condi¢bes para a reforma bancéria. No entanto,
uma mudanga verdadeira, na forma pela qual um sistema
bancério nacional opera, leva anos de esforgos
persistentes, muito mais do que o tempo durante o qual o
FMI estard em cena.

As propostas para a reforma do sistema financeiro precisam
tratar do custo das “redes de seguranca” domésticas e globais
dos bancos — as garantias que criaram o perigo moral duplo
de se subvencionar tanto o devedor quanto o credor. Fala-se
muito em melhorar a fiscalizagio e a regulamentagio
bancdria e em aumentar a transparéncia, exigindo
informacbes de melhor qualidade, e que sejam fornecidas
mais rapidamente. Essas providéncias, isoladamente, no sio
suficientes. Para se eliminar, de fato, o perigo moral, e fazer
com que o setor privado assuma a responsabilidade pelas
suas decisdes inadequadas, serd preciso tomar medidas para
reduzir as subvengoes do tipo “rede de seguran¢a”, impondo
uma dose de disciplina de mercado no processo de
fiscalizagao e regulamentagio.

PROPOSTA PARA REFORMA

A minha proposta de reforma se baseia em trés pilares que
sdo apresentados no contexto de dois axiomas
pragmaticos.

O primeiro axioma ¢ que a solugio deve levar em
consideragdo as dificuldades politicas ao se restringir — ou
até eliminar — as redes de seguranca financeiras. Algumas
prevalecerao. Qualquer solugio tem que levar essas
dificuldades em consideracao.

O segundo axioma é que nenhum 6rgao governamental
pode ser criado para servir como um substituto eficaz
para a disciplina de mercado. Este é um ponto essencial.
Pode-se possivelmente criar érgaos governamentais de
fiscalizagao bancdria que tenham o poder legal de exigir a
conformidade com os regulamentos e de fechar bancos.
Mas, em uma crise ap6s outra, esses 6rgaos tém
demonstrado que, embora nio lhes faltasse informagoes,
eles ndo tinham a vontade politica para cumprir a
finalidade a que se destinavam. A fiscalizagio e a

regulamentagdo, por parte dos governos, sem nenhuma
pressdo externa, origindria do mercado, tendem a falhar.
Qualquer solu¢io deve conter caracteristicas que
proporcionem a sinalizagdo e as penalidades do mercado,
fazendo, portanto, com que as agoes do governo sejam
mais dignas de crédito, e removendo a possibilidade de as
autoridades governamentais negarem a existéncia do
problema.

Portanto, dentro deste contexto, eu sugiro os trés pilares a
seguir, para a reforma:

* Reforma de fiscalizagdo e regulamentagdo: Para serem
eficazes como parte do mecanismo de fiscalizacio e de
regulamentacio, a sinalizagdo ¢ as penalidades do
mercado devem ser especificadas, de forma digna de
crédito, com antecedéncia. Apresento a seguinte proposta
para atingir essa meta:

Os 6rgios de regulamentagdo bancdria exigiriam que um
banco emitisse divida ndo segurada, subordinada, igual a
2 por cento dos seus ativos ndo financeiros, sob a forma
de certificados de depésito bancdrio em délares. O
rendimento desses certificados, que seriam
comercializados para investidores estrangeiros, ndo
poderia ser superior a 5 por cento acima de titulos
governamentais de prazo de vencimento compardvel.

Para os érgaos de regulamentagio bancéria, a
caracteristica crucial desses certificados é que eles
constituem uma divida nio segurada e subordinada.
Quando um banco comega a nao cumprir as suas
obrigagdes, os portadores de depdsitos segurados tém
prioridade em qualquer procedimento de liquidagio. Os
portadores de dividas nio seguradas estao muitos lugares
atrds, na fila. Os érgaos de regulamentagdo bancdria e
todas as outras pessoas e entidades seriam capazes de ver
se hd confiancga no banco, por parte do mercado,
bastando observar o desempenho da venda desses
certificados. Se o banco nio conseguisse langar valores
referentes 4 divida no mercado de capitais, o governo nio
poderia encobrir o fato nas suas contas de fiscalizagao.
Face as preocupagées do mercado com o risco de manter
os certificados, os empréstimos do banco teriam que ser
diminuidos acompanhando o declinio da divida
subordinada em aberto, ou o seu capital teria que ser
aumentado para reduzir o risco da divida subordinada.
De qualquer maneira, os riscos assumidos pelo banco
seriam diminuidos. A Argentina, no inicio desta ano,
implementou regulamentos que inclufam parte desta
proposta, exigindo que os bancos emitissem divida
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subordinada nio segurada igual a 2 por cento dos seus
depésitos em aberto.

* Fluxos de capital: As politicas do governo devem
estimular “bons” fluxos de capital. Isso inclui
investimento estrangeiro direto, investimentos no
mercado de titulos e agdes, e empréstimos concedidos
pelas agéncias locais de bancos globais em titulos e no
mercado — o que eu chamei de “operagdes bancdrias
globais locais.” Isso j4 estd sendo feito por bancos
internacionais como o Citibank e o Santander. Esses
bancos estabeleceram presengas em economias
emergentes, concedem empréstimos em moedas locais, e
tém experiéncia no gerenciamento do risco local.

* Recapitalizagio dos bancos domésticos: Pode haver uma
necessidade legitima, por parte de um governo, de ter um
procedimento para recapitalizar os seus bancos
domésticos, ainda que isso aconteca somente por uma
exigéncia de ordem politica. Mas para garantir que tais
operagdes de socorro sejam economicamente vidveis, as
autoridades governamentais também precisam empregar
uma sinalizagio de mercado digna de crédito ao
determinar a maneira pela qual a assisténcia é distribuida
no sistema bancdrio.

LIDANDO COM BANCOS EM DIFICULDADES

Com relagio a politica de recapitalizagdo dos bancos, eu
propus o seguinte procedimento para que o governo do
Japdo lidasse com os bancos do seu pais que se
encontravam em dificuldades. O procedimento ¢ aplicdvel
a outros paises.

Para iniciar o processo, o governo se oferece para adquirir
acoes preferenciais (uma reivindicagio sobre os ativos do
banco que ¢é superior s agdes ordindrias mas inferior a
divida do banco) de um banco qualificado que estd
solicitando assisténcia, sob as seguintes condigoes:

* Um banco que for aprovado e que obtiver assisténcia
ndo precisa pagar dividendos das agbes ordindrias durante
o periodo (digamos, trés anos) no qual o governo estiver
com agdes preferenciais em seu poder. O governo nio
receberia dividendos das a¢bes preferenciais (o que
implica uma subvengio significativa do governo nas
emissoes de agdes preferenciais).

* Para ser aprovado, um banco teria que emitir novas
agdes, 20 mesmo tempo em que o governo adquirisse as
agoes preferenciais, ¢ no mesmo montante. Os

compradores das a¢bes ordindrias nio devem ter nenhuma
relagdo ou ligagdo com o banco. O desempenho das agoes
ordindrias determinard se o banco faz jus ou nio a
subvencio das a¢des preferenciais. Os bancos que
estivessem muito insolventes ndo poderiam emitir agoes,
mesmo se houvesse uma subven¢io, e portanto, nio
seriam aprovados. Esses bancos seriam fechados. Os
bancos moderadamente insolventes seriam aprovados e
recapitalizados.

* Os bancos aprovados teriam um prazo de seis meses
para atender ao novo requisito de divida subordinada de 2
por cento descrito acima, na discussio da reforma da
fiscalizacdo e da regulamentagio.

Essa abordagem permite que os 6rgdos de regulamentacio
obtenham informacées dos mercados, mais
especificamente, quais bancos devem ser salvos e quais
ndo devem (por meio do requisito de emissdes de agbes
em montantes iguais) e que assegurem disciplina de
mercado continua por meio do uso de divida
subordinada. Ela também proporciona poderosos
incentivos para que os bancos aperfeicoem as suas
politicas de divulgacao e a transparéncia das suas contas,
pois eles terdo que atrair interesse das percepgoes do
mercado quando emitirem a suas novas agoes ¢ dividas
subordinadas.

A introdugio da sinalizagio de mercado e das penalidades
de mercado na reforma dos sistemas bancérios e
financeiros ¢ a tinico meio digno de crédito de eliminar o
problema bésico do perigo moral. Dessa forma, os bancos
domésticos e os mercados globais de capital podem voltar
a merecer confian¢a como uma fonte estdvel de
financiamento. 0
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OS INCENTIVOS E A PROMOCAO DA ESTABILIDADE
FINANCEIRA INTERNACIONAL

Deputado Jim Saxton, Presidente do Comité Econdémico Conjunto

Uma coisa essencial em qualquer esforco para reformar a
arquitetura financeira internacional é a necessidade de
reduzir os incentivos que os tomadores e credores tém para
embarcar em aventuras arriscadas, na expectativa de serem
socorridos, se as coisas ndo derem certo, diz o deputado Jim
Saxton, presidente do Comité Econdmico Conjunto do
Congresso dos Estados Unidos.

Esse problema, conhecido como perigo moral, existe nos paises
desenvolvidos, mas é muito mais virulento nos mercados
emergentes, afirma.

O deputado pelo estado de New Jersey diz que o Fundo
Monetdrio Internacional (FMI) contribuiu para a existéncia
do problema, ainda que inadvertidamente, por meio de uma
assisténcia que ‘freqiientemente apdia e estimula a
proliferacio desses incentivos.”

A limitacio das verbas para o FMI “é uma abordagem
posstvel para coibir as operagoes de socorro, assim como as
expectativas de futuras operagies de socorro, e portanto, para
limitar o perigo moral,” Saxton diz.

Propostas sérias para reformar a “arquitetura” financeira
internacional partem da premissa de que conhecemos as
causas fundamentais dos nossos atuais problemas
financeiros internacionais. Somente se tivermos esse
conhecimento poderemos implementar medidas
preventivas que se antecipem aos eventos em vez de
apenas reagir a cles. A maioria dos analistas dos nossos
atuais problemas financeiros concorda que os incentivos
aos riscos que promovem o perigo moral contribuiram
para a atual crise financeira internacional. Pessoas ilustres
como Alan Greenspan, presidente do Banco Central dos
Estados Unidos [Federal Reserve], Hans Tietmeyer,
presidente do Banco Central da Alemanha
[Bundesbank], e até mesmo Michel Camdessus, do
Fundo Monetério Internacional, j4 fizeram declaragoes
endossando essa opinido.

O perigo moral surge quando as entidades devedoras e
credoras nio apenas tém incentivos para se envolver em

atividades arriscadas, como também esperam ser
socorridos se as atividades arriscadas nio forem bem
sucedidas. As mudangas estruturais, que aumentam o
risco, no ambiente financeiro, e subsidios publicos do
risco sdo importantes ingredientes desse “mix”. Esses
incentivos perversos crescem ainda mais quando o capital
fornecido pelos proprietdrios se esgota. Os analistas
concordam que esses tipos de incentivos perversos
prejudicaram seriamente as instituigdes financeiras dos
Estados Unidos (cadernetas de poupanga, financeiras e
bancos) na década de 80 e no inicio da década de 90,
estimulando préticas comerciais extremamente arriscadas
que, no final, resultaram em enorme prejuizos — na sua
maioria garantidos pelo governo.

Mas o problema ¢ consideravelmente mais virulento nas
atuais economias de mercado, emergentes, por uma série
de razdes importantes. Este problema precisa ser
reconhecido ¢ tratado antes que reformas significativas
possam ser implementadas com sucesso.

OS INCENTIVOS AOS RISCOS NOS
MERCADOS EMERGENTES

As mesmas mudangas estruturais, que aumentam os
riscos, que causam impacto sobre as instituicoes
financeiras dos Estados Unidos, como as liberalizacoes das
restri¢des aos produtos sem o apoio adequado da
fiscalizagdo, também afetam as instituigdes financeiras de
muitas economias emergentes. Mas nos mercados
emergentes outros fatores também exercem uma
influéncia; liberalizagao de controles de capital e agoes
para privatizar institui¢des financeiras até entdo
controladas pelos governos fazem com que as mudancgas
estruturais que ocorrem nesses pafses se tornem ainda
mais significativas. Essas mudangas freqiientemente
ocorrem em economias emergentes em um ambiente com
baixos niveis de capital social fornecido pelos
proprietdrios, em parte porque as instituigoes,
anteriormente, eram estatais, ¢ também devido a
restri¢des a respeito da propriedade, tanto doméstica
quanto estrangeira, das institui¢des financeiras.
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A combinagio dessa mudanga estrutural com subsidios
publicos, extremamente generosos, para os riscos,
freqilentemente sem uma estrutura adequada de apoio da
fiscalizacao, fornece todos os ingredientes para que os
incentivos significativos e perversos promovam tanto os
riscos excessivos quanto os sistemas financeiros sujeitos a
crises.

Uma coisa que torna a situagdo ainda pior ¢ o fato de que
os setores bancdrios das economias emergentes sao
geralmente maiores como parte da atividade financeira
em geral, simplesmente porque os seus mercados de
titulos e capitais s3o relativamente subdesenvolvidos.
Portanto, os fatores que causam crises bancdrias nesses
paises, provavelmente criardo um caos financeiro mais
generalizado do que seria o caso nos Estados Unidos ou
em outras economias desenvolvidas. E como as economias
emergentes tendem a ser menores e mais abertas as
economias maiores como a dos Estados Unidos, o
impacto em potencial desses incentivos sobre o capital
mével, internacional, e as taxas de cAmbio nessas
economias, pode ser significativo.

OS INCENTIVOS E O FMI

Operagdes de socorro do FMI, esperadas e reais,
contribuem para solidificar e fortalecer essas estruturas de
incentivos perversos de vérias maneiras. Como o FMI
concede empréstimos aos pafses que promovem
incentivos ao risco, esses empréstimos freqiientemente
ap6iam e encorajam a proliferagdo desses incentivos. Isso
acontece, especialmente quando, como acontece no
momento, os empréstimos do FMI funcionam para
ajudar os bancos insolventes — isto ¢, falidos — em vez de
bancos sem liquidez — aqueles que estao temporariamente
com falta de dinheiro. Além disso, criando outra camada
(internacional) de garantias governamentais, os
empréstimos do FMI servem para estimular mais
atividades de risco, especialmente por parte de grandes
instituicdes financeiras. As operagdes de socorro do FMI,
afinal, tém a importante fungio de proteger essas
institui¢des do alto risco de emprestar para as economias
emergentes com sistemas bancdrios vulnerdveis. Portanto,
0 que sobra para as economias emergentes, de mercado, ¢
um sistema financeiro altamente vulneravel, com
atividades de risco subvencionadas, e particularmente
exposto ao risco cambial. Resumindo, os empréstimos do
FMI promovem tanto as estruturas de incentivo as
atividades de risco quanto o descompasso cambial nas
economias emergentes.

Duas caracteristicas das atuais praticas do FMI servem

para agravar esse problema. Primeiro, é um fato notério
que o FMI empresta a taxas de juros subsidiadas,
estimulando mais ainda as atividades de risco e, portanto,
agravando esses incentivos perversos. Segundo, a
conhecida natureza cheia de segredos, nio-transparente,
do FMI, contribui para inibir o fornecimento de
informagdes objetivas e uma livre divulgacdo ou
esclarecimento das atividades de subvencao de riscos do
FMI. Até esse ponto, tal isolacionismo contribui para
perpetuar os incentivos perversos e as atividades que
aumentam os Iiscos.

MANEIRAS DE LIMITAR OS INCENTIVOS
PERVERSOS

O reconhecimento desses incentivos perversos ¢ um
primeiro passo necessdrio para o estabelecimento de uma
reforma bem sucedida da “arquitetura” internacional.
Esses incentivos devem ser levados em consideracio,
corrigidos, ou pelo menos, minimizados, antes que se
possa montar uma “arquitetura’ financeira estdvel e
genuinamente reconstruida. Se os incentivos perversos
continuarem disponiveis, qualquer tentativa de reforma,
muito provavelmente, estard fadada ao fracasso. Portanto,
a adogdo de politicas para limitar os incentivos ao risco
deve ter prioridade na pauta da reforma, pois a
minimizacio desses incentivos contribuird para a
estabilizagao do sistema financeiro internacional e para a
limitagdo tanto do ndmero quanto da gravidade das crises
financeiras.

A limitagdo dos incentivos perversos supracitados no nivel
doméstico, naturalmente, ¢ essencial para essa reforma.
Sempre que possivel, a subvengao publica dos riscos deve
ser limitada. Medidas para garantir que tanto os lucros
quanto os prejuizos sejam privatizados, sao apropriadas.
Mas a reforma no nivel internacional também se faz
necessdria. Organizagdes internacionais como o FMI, que
inadvertidamente promovem incentivos perversos,
merecem atengao especial. A limitagio de verbas
adicionais a serem fornecidas ao FMI é uma abordagem
possivel para coibir as operagbes de socorro, assim como
as expectativas de futuras operagdes de socorro, e
portanto, para limitar o perigo moral. Tais medidas para
limitar o perigo moral ajudam a estabilizar os mercados
financeiros internacionais e portanto nio sio
“isolacionistas” como os defensores das verbas do FMI
tendem a argumentar. Pelo contrério, a limita¢io do
perigo moral promove os incentivos 4 estabilizacdo e
portanto, ajudam a criar um sistema financeiro
internacional sauddvel.
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Mas a restricio 2 liberacio de verbas nio € a tnica
mudanca para a redugio do perigo moral, com efeito
sobre o0 FMI, que deve ser considerada. Uma tendéncia a
adotar taxas de juros para os empréstimos que fossem
baseadas no mercado e ajustadas quanto aos riscos
também ajudaria a diminuir o perigo moral. Além disso,
reformas que exigissem que o FMI se tornasse
consideravelmente mais aberto e transparente de vérias
maneiras, também ajudariam a denunciar as praticas de
subvengao dos riscos. Essas reformas sao caracteristicas
essenciais da Lei de Transparéncia e Eficiéncia do FMI de
1998 [IMF Transparency and Efficiency Act of 1998]

(H.R. 3331), um projeto que eu apresentei para assegurar

tais reformas.

Em um horizonte de tempo mais longo, os objetivos do
FMI devem ser esclarecidos e limitados 4 concessio de
empréstimos do tipo de liquidez (nio subsidiados) para
auxiliar os paises a superar problemas de ajustes
tempordrios, de curto prazo. Essa providéncia nio s6
minimizaria o perigo moral como também promoveria
mercados estdveis

OUTRAS POLITICAS DOS ESTADOS UNIDOS

Além de retificar incentivos econdmicos, a politica dos
Estados Unidos pode contribuir ainda mais para a
garantia da estabilidade financeira internacional. A
politica monetdria do Federal Reserve, por exemplo, deve
se concentrar na estabilidade dos pregos como seu

principal objetivo de politica. Minha defesa desse objetivo

de politica monetdria tem sido promovida ndo apenas
durante audiéncias sobre politica monetdria no Comité
Econdémico Conjunto, mas também, em uma lei de

estabilidade de pregos por mim apoiada (H.R. 2360).

A politica monetdria para a estabiliza¢io de pregos, por
parte dos Estados Unidos, pode contribuir, de maneira
significativa, tanto para a estabilidade dos precos quanto
para a estabilidade do mercado financeiro mundial,
devido ao importante papel do délar como principal
moeda de reserva do mundo. Na medida em que a
autoridade monetdria da moeda de reserva do mundo
procura promover a estabilidade dos pregos, ela deve
dedicar uma atengo especial ao valor do délar norte-
americano como um importante indicador (de prego de
mercado) ou um guia para a politica, para que se possa
atingir o objetivo da estabilidade de precos. Uma
abordagem desse tipo ndo apenas ajudard a promover a

estabilidade dos precos como também ajudard a incentivar

a maior estabilidade no mercado mundial de divisas.

O estimulo 2 estabilidade global de precos e a garantia
dos incentivos financeiros que contribuissem para a
estabilidade constituiriam uma contribui¢ao substancial
para a promogao da estabilidade financeira internacional.

0
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AS ECONOMIAS EMERGENTES ESTAO NAVEGANDO EM
UM MAR DE FINANCAS GLOBAIS

Paul A. Volcker, ex-presidente do Conselho de Administragio do Banco Central dos Estados Unidos

Os fluxos globais de capital tém sido extremamente benéficos
para os mercados emergentes, mas podem também ser demais
para eles, diz Paul A. Volcker, ex-presidente do Conselho de
Administracao do Banco Central dos Estados Unidos

As instituicoes globais de investimentos que oferecem recursos
de grande mobilidade podem fazer investimentos que sio
pequenos para elas mas que podem causar “booms” no pais
que os recebe, ele diz.

“Mais cedo ou mais tarde, os investimentos superario as
necessidades e serdo aplicados indevidamente,” diz Volcker,
produzindo booms no ramo imobilidrio, elevacio da taxa de
cdmbio, e outras condicoes perigosas. Em seguida, comecam a
surgir preocupagoes sobre a “capacidade de sustentagio” do
“boom”, a entrada de recursos diminui ou pdra, e rodos os
problemas vistos no ano passado na Asia comecam a
aparecer.

Um dos subprodutos da crise financeira da Asia é uma volta
da discussdo de como se deve lidar com os fluxos de capital,

Volcker diz.

Os fluxos de fundos e suas valorizacoes nos mercados
financeiros livres sao influenciados tanto pelas percepcoes
quanto pela realidade objetiva — ou talvez mais
precisamente, a percepcio € a realidade. O instinto da
manada ¢ forte. Somente em retrospectiva os episédios de
forte “overshooting” [avalia¢do além da realidade] ou
“undershooting” [avaliacdo aquém da realidade] se
tornam evidentes, ¢ as inversdes, em geral, sao subitas.

Isso sempre foi verdade. A volatilidade dai resultante
pode, normalmente, ser aceita como um pequeno prego a
ser pago pelos imensos beneficios que os mercados
financeiros abrangentes e ativos podem trazer. Isso
certamente € verdadeiro no caso das economias grandes ¢
bem diversificadas, com fortes estruturas financeiras. Elas
geralmente tem capacidade de recuperagdo para superar a
tempestade sofrendo poucos (e tempordrios) danos.

A situagdo ¢ mais dificil para as economias emergentes.

Por definicdo, essas economias e suas instituicoes
financeiras sao pequenas em relagio ao tamanho dos
mercados internacionais. Para colocar isso em perspectiva,
todo o sistema bancdrio da Indonésia, ou Tailandia, ou
Malésia é compardvel a um banco regional, relativamente
grande, nos Estados Unidos. Os produtos internos brutos
desses paises sio inferiores aos fundos controlados pelas
maiores instituicoes financeiras dos Estados Unidos,
incluindo as grandes familias de fundos mutuos e outros
investidores envolvidos em agressiva competicio para
superar o desempenho dos seus concorrentes.

OS FLUXOS DE CAPITAL ESTIMULAM A
ECONOMIA

Naio h4 necessidade de analisar em detalhes o enorme
crescimento no fornecimento de capital financeiro ou as
mudancgas irreversiveis na tecnologia, que permitem que o
dinheiro se mova por todo o mundo quase
instantaneamente com custos por transagao muito
menores. Ao mesmo tempo, a organiza¢io do mercado —
afastando-se dos bancos comerciais tradicionais e se
aproximando de uma variedade de outras institui¢oes
mais orientadas para transagdes — fez com que ambos se
tornassem mais impessoais e mais fluidos.

Um resultado foi a capacidade e a disposigao para
procurar investimentos mais exdticos, de alto rendimento.
Os setores privados das economias emergentes, com o seu
forte potencial de crescimento, se tornaram alvos
preferenciais.

Nos dltimos anos, esses paises se converteram a filosofia
bésica segundo a qual os mercados mais abertos para o
capital, assim como para produtos, impulsionario o
crescimento. Uma manifestagdo ¢ a sua maior disposi¢do
para aceitar os investimentos diretos. A sua orientagio de
longo prazo e componentes tecnoldgicos e gerenciais tem
sido mutuamente benéfica. Mas tem havido fortes
incentivos para aceitar e estimular, também, o capital de
carteira, no qual os beneficios para a economia sao mais
indiretos e os riscos em potencial sio maiores. E boa parte
desse investimento pode ser removido muito rapidamente
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— pelo menos enquanto uma crise nio fechar o mercado.

O processo, por algum tempo, reforga a si mesmo. A
entrada de recursos estrangeiros ajuda a impulsionar o
investimento, a fortalecer direta ou indiretamente a
capacidade de exportagio, e a sustentar altas taxas de
crescimento econdmico. Apoiando uma forte taxa
cambial, a inflagdo € contida e uma sensagio de
estabilidade ¢ reforcada. As oportunidades de lucros para
os bancos locais e para outras instituigdes financeiras
florescem enquanto eles intermediam o fluxo de recursos.
E o 4bvio sucesso dos primeiros investidores serve de
estimulo para que outros se unam a eles, disponibilizando
valores que, para as suas prdprias perspectivas individuais,
podem parecer pequenos.

A dificuldade é que o que pode ser marginal para os
ntimeros cada vez maiores de institui¢oes de
investimentos com mobilidade de recursos pode, na sua
totalidade, ser uma avalanche para o pequeno pais que
recebe esses recursos. Com dinheiro tio facilmente
disponivel, vindo do exterior, os bancos emprestam de
forma agressiva. Mais cedo ou mais tarde, os
investimentos provavelmente superario as necessidades e
serdo distribuidos inadequadamente pelos governos ou
pelos investidores privados. Nessas circunstincias, um
boom imobilidrio serd quase inevitdvel, e qualquer que
seja o regime cambial em particular, a taxa de cAmbio real
se elevard, prejudicando a competitividade comercial.

Mais cedo ou mais tarde, algum evento, interno ou
externo, politico ou econdmico, suscitard perguntas sobre
a sustentabilidade de tudo isso. Os fluxos de capital para
o pais ficardo mais lentos ou cessardo. A taxa de cAmbio
sofre pressoes, induzindo a fuga de capital. As reservas se
esgotam, a taxa de cAmbio cai muito mais do que se
pensava ser razodvel, as forcas inflaciondrias se
manifestam, as taxas de juros dobram e dobram
novamente, e isso ¢ o inicio de uma crise.

De certa forma, o padrao é muito familiar. Mas h4 uma
diferenga em relagao a4 maior parte das experiéncias
anteriores, quando se podia determinar que o motivo da
crise era o conjunto de politicas macroecondmicas
irresponséveis — orgamentos sem controle, expansao
monetéria excessiva, uma espiral ascendente de
saldrios/pregos — o tipo de coisa que os programas de
socorro do Fundo Monetério Internacional (FMI)
geralmente tinham como alvo, e contra o qual eram
eficazes. A situacdo atual é mais complicada. Ela envolve
questdes profundamente arraigadas a respeito da operagio

do sistema financeiro global, bem como da disciplina
macroecondmica. E estd cada vez mais claro que o simples
fato de prover quantidades cada vez maiores de recursos
financeiros no curto prazo nio pode resultar em uma
abordagem satisfatéria — certamente nao sem dar aos
credores uma certa medida de garantia que daria origem a
grandes questdes referentes ao perigo moral.

O FMI e a comunidade financeira internacional sem
ddvida tém se defrontado com circunstincias dificeis que
fogem 4 abordagem tradicional da macro disciplina e da
concessio de crédito no curto prazo. Nessas
circunstincias, pode-se aceitar a necessidade de lidar de
maneira agressiva com as questoes de reforma interna.
Mas h4 limites ¢ perigos nessa abordagem, sob os pontos
de vista de percepgio e de politica, assim como de
economia.

Uma dessas questdes ¢ a extrema dificuldade de se mudar
habitos antigos dos governos e empresas que se baseiam
em padroes culturais firmemente estabelecidos. Em geral
trata-se de um processo lento, ¢ ndo pode haver nenhuma
garantia de que uma mudanga radical imposta em uma
crise nao ird exacerbar a incerteza e o deslocamento; as
corridas contagiosas que ocorreram apds o subito
fechamento de alguns bancos indonésios sao um exemplo
tipico. Na medida em que as “reformas” sdo, ou parecem
ser, impostas por forgas externas, o risco de uma reagio
contraproducente aumenta.

O que ¢ mais importante no atual contexto é que temos
que lidar com o simples fato de que os paises com bancos
fortes, governos honestos e democriticos, sistemas
contébeis relativamente transparentes, érgaos de
regulamentagio com equipes experientes, nao tém se
mantido imunes as crises no sistema bancério. A lista ¢
longa e inclui os Estados Unidos.

PEQUENAS ECONOMIAS E MERCADOS
VOLATEIS

Mas as economias pequenas ¢ abertas sao inerentemente
vulnerdveis a volatilidade dos mercados globais de capital.
A metéfora de uma imenso mar de capital liquido ¢
apropriada — as grandes e inevitdveis tormentas pelas
quais um grande transatlantico imagindrio chamado
Estados Unidos da América pode navegar com seguranca
certamente afundario até mesmo a mais robusta canoa do
sul do Pacffico.

A defesa natural é procurar o abrigo de navios maiores
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inerentemente mais diversificados e mais estdveis. Com
um esfor¢o herdico, a Argentina adotou, de maneira
eficaz, o délar como moeda paralela, € s6 resta um banco
privado de tamanho considerdvel sem participagio e
controle aciondrio estrangeiro signiﬁcativo. No México,
onde a resisténcia A propriedade estrangeira de bancos era
uma questdo importante hd apenas alguns anos, nas
negociagdes do NAFTA (Acordo de Livre Comércio da
América do Norte) [North American Free Trade
Agreement], quatro dos cinco maiores bancos,
atualmente, tém grandes parcelas de capital estrangeiro. A
Tailandia, que protegia muito os seus bancos e financeiras
antes da eclosdo da crise, agora procura agressivamente a
participagio estrangeira. Do outro lado do mundo, na
Europa Oriental, os bancos cujos acionistas majoritdrios
s30 estrangeiros estdo se tornando lugar-comum.

Fora do mundo financeiro, nio pode haver muita divida
de que hd forgas similares em a¢do. Empresas do ramo
industrial e comercial com problemas naturalmente terdo
uma preferéncia por injegoes de capital do exterior, seja
por meio de “joint ventures” ou por meio da venda pura e
simples. Sem duvida, para as empresas internacionais
diversificadas e de grande porte, esta ¢ uma oportunidade
de fazer aquisicoes.

Generalizando um pouco, a légica econdmica de se viver
em um mundo de mercados globais de capital é a
integragdo muito maior, com a crise alimentando, a forca,
a tendéncia existente. A ébvia contrapartida é uma
crescente falta de autonomia na administragio econdmica,
que facilmente pode ser percebida como uma afronta a
soberania. Esse potencial de resisténcia politica serd muito
maior se as mudangas derem a impressio de que sio
forgadas nio pela légica econdmica e por uma decisao
nacional, mas por forcas externas com as suas préprias
prioridades.

Uma coisa ¢ certa. Se um pais quiser participar dos
mercados abertos de produtos e outros servigos, a sua
permanéncia fora dos mercados financeiros mundiais ¢
invidvel. A questdo é que as finangas estdo entrelacadas
com o comércio e o investimento. H4 tantas maneiras
para os recursos fluirem, que um isolamento eficaz nio
pode ser conseguido sem sufocar o crescimento.

EQUILIBRANDO OS RISCOS E AS
OPORTUNIDADES

Portanto, o que podemos fazer para equilibrar melhor as
oportunidades e riscos dos mercados financeiros globais?

O ceticismo justificado a respeito da eficdcia dos controles
ndo significa que devemos criticar os esfor¢os mais
limitados para restringir a entrada de “hot money” em
potencial. Alguns paises, liderados pelo Chile,
desenvolveram técnicas para restringir os fluxos que, de
modo geral, coincidem com a conveniéncia bésica de se
estimular a prudéncia nas préticas bancdrias.

Uma questdo muito mais fundamental e dificil é o
gerenciamento da taxa de cAmbio. H4 relativamente
pouco tempo, havia considerédvel solidariedade em relagao
20 uso de uma taxa de cAmbio estdvel para os paises
menores, com tendéncia 2 inflagio, como um dos
principais objetivos de politica e uma 4ncora para as
expectativas. Apds as crises, surgiram criticas cada vez
maiores no sentido de que as taxas de cAmbio eram
rigidas demais, e de que alguma coisa muito mais
préxima das taxas de variagdo livre teria ajudado na
protecdo contra os fluxos voldteis de capital.

A realidade ¢ que, se deixadas por conta do mercado, as
taxas de cAmbio das economias pequenas e abertas
provavelmente serdo sujeitas a grandes e perturbadoras
variagbes. E por isso que o instinto natural é o de
procurar abrigo, mantendo um relacionamento estdvel
com parceiros comerciais, com os quais se tem uma
relagdo estreita, ou com uma das principais moedas do
mundo. Entre os paises industrializados, a expressio
méxima desse instinto é a campanha para o
estabelecimento de uma moeda comum na Europa. Outra
manifestagio é o novo interesse nos “currency boards”
(conselhos monetdrios) aceitando a perda da soberania
monetaria.

Muito mais comuns so as abordagens conciliatdrias,
determinando, formalmente ou informalmente, uma faixa
de valores em torno de uma moeda de referéncia ou uma
cesta de moedas. Muitos paises administraram tais
acordos por perfodos consideraveis. E claro que haverd
tensoes, devido aos mercados de capitais, voldteis, e todas
as pressoes e incertezas nas economias reais. Isso é
particularmente verdadeiro na Asia, onde as tendéncias
comerciais e financeiras sdo tao dispersas entre a América
do Norte, Japao e Estados Unidos. A escolha de uma
moeda apropriada para servir de Ancora ndo ¢ bvia.

Essas dificuldades sao agravadas quando as préprias
moedas principais do mundo estao altamente voldteis.
Um dos fatores que precipitaram a crise da Asia foi a
grande desvalorizacio do iene. Com a sua moeda
vagamente associada ao délar, a posi¢io competitiva da

27



Tailandia foi abrupta e inesperadamente comprometida.
Mas a solugio nio € tao clara.

Com variagoes na taxa do iene em relagio ao délar na
faixa de 50 por cento ou mais no espago de uma ano ou
dois, a Tailindia, ou qualquer pais em uma situagao
parecida, enfrenta um dilema insoldvel. O Japio e os
Estados Unidos sio importantes mercados e fontes de
financiamento. Mas a estabilidade em relagao a uma
moeda significa a volatilidade em relagdo 2 outra.
Tentativas de dividir a diferenca, mesmo se fossem vidveis
na prética, nio podem escapar as distor¢des competitivas.

Um dos poucos subprodutos construtivos da crise asidtica
¢ que, finalmente, estdo sendo feitas perguntas a respeito
do projeto — ou, mais precisamente, a auséncia de projeto
— do sistema cambial. Durante anos, os “Trés Grandes” (a
Alemanha, o Japdo e os Estados Unidos) vém se
convencendo mutuamente de que a volatilidade que
tende a se repetir, entre as suas taxas de cAmbio, se
assentaria — e que se isso ndo acontecesse, nao faria muita
diferenca, de qualquer forma. Hoje, essa aparéncia de
trangiiilidade é mais dificil de manter.

IMPERATIVOS POLITICOS E ECONOMICOS

Estamos passando por uma época frustrante, sob o ponto
de vista analitico, assim como prético, ao lidar com os
problemas sem precedentes da Asia emergente. A critica e
a insatisfacdo a respeito do papel do FMI e dos outros
principais atores na arena financeira internacional tém
sido inevitdveis. O préprio Fundo parece reconhecer a
necessidade de recuar e avaliar, com uma nova
mentalidade, os desafios apresentados pelo novo mundo
das finangas globais. A verdade ¢ que novas abordagens se
fazem necessdrias.

Nio deve haver divida sobre o que estd em jogo. Se,
daqui a alguns anos, a turbuléncia dos mercados
continuar a comprometer o crescimento forte e
consistente nos mercados emergentes, as tentagdes para
rejeitar a ideologia dos mercados abertos e da multi-
lateralidade crescerdo. O tipo de regionalismo aberto e
benigno, que caracteriza grande parte do atual mundo
comercial, pode, maleficamente, se voltar para dentro,
com todas as implicag(')es inerentes, no que diz respeito a
conflitos politicos e 2 tensao econdmica.

E claro que os Estados Unidos sdo o ator individual que
exerce a maior influéncia nessa arena. O perigo reside em
uma certa arrogincia — uma tendéncia, particularmente
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no Congresso dos Estados Unidos, de abrir mao da
lideranca econdmica internacional, na ilusio de que
podemos ficar seguros na nossa propria forca, embalados
pelo desempenho da nossa economia e dos nossos
mercados financeiros em grande expansio.

Nem mesmo os Estados Unidos sdo, e ndo podem ser,
uma ilha econémica ou politica. O simples fato é que
precisamos trabalhar com e por meio de organizacoes
internacionais — organizacoes que, em grande parte, nds
criamos — se quisermos que a nossa visao de mercados
abertos e consenso politico prevaleca.

Existe outro imperativo. Na nossa insisténcia em que as
economias em dificuldades na Asia tomem medidas
drésticas para reformar as suas préprias economias, os
Estados Unidos devem reconhecer a necessidade de
manter os seus mercados abertos. Isso serve ao nosso
interesse econdmico imediato, ajudando a manter a
estabilidade dos pregos em meio a um crescimento
vigoroso. Basicamente, os Estados Unidos devem
demonstrar, pelos seus préprios atos, que a sua posi¢io de
defesa do livre comércio é um compromisso duradouro,
que prevalecerd em tempos bons e ruins. [
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FATOS E NUMEROS

FLUXOS LIQUIDOS DE CAPITAL PRIVADO PARA OS

MERCADOS EMERGENTES, 1984-1997

(em bilhoes de délares americanos)

Mercados emergentes 1984-89* 1990-96* 1994 1995 1996
Fluxos liquidos totais: 15.2 148.1 160.5 192.0 240.8
Divididos:
Investimentos diretos: 12.9 63.1 84.3 96.0 114.9
Investimentos em carteira: 4.7 54.1 87.8 23.5 49.7
Asia
Fluxos liquidos totais: 13.0 55.9 63.1 91.8 102.2
Divididos:
Investimentos diretos: 4.5 32.2 43.4 49.7 58.5
Investimentos em carteira: 1.5 6.8 11.3 10.8 10.2

Hemisfério Ocidental

Fluxos liquidos totais: -0.2 45.7 47 .4 35.7 80.5
Divididos:

Investimentos diretos: 5.3 18.7 24.3 25.3 36.9

Investimentos em carteira: -0.9 29.9 60.6 -0.1 25.2

Oriente Médio e Europa

Fluxos liquidos totais: 1.7 25.2 15.5 14.8 20.7
Divididos:

Investimentos diretos: 1.1 3.0 4.2 5.1 4.3

Investimentos em carteira: 4.4 12.8 12.5 8.4 7.9

Africa

Fluxos liquidos totais: 3.6 4.4 10.6 13.8 4.5
Divididos:

Investimentos diretos: 1.1 2.9 3.6 4.2 5.3

Investimentos em carteira: -0.8 -0.2 0.5 1.4 -0.3

1997
173.7

138.2

42.9

38.5

55.4

-2.2

91.1

51.2

33.5

16.1

5.1

6.8

8.9

7.7
2.6

*Médias anuais
Fonte: Fundo Monetirio Internacional
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NORMA DE DISSEMINACAO DE DADQS ESPECIAIS (SDDS)

E O SISTEMA GERAL DE
(GDDS) DO FMI

ISSEMINACAO DE DADOS

O Fundo Monetdrio Internacional estd encorajando os seus
182 membros a colocarem informagies abrangentes e
atualizadas, a respeito das condicoes econdmicas e financeiras
nacionais, a disposi¢do do piiblico em geral, no site da Web
da Area de Divulgagio de Normas do FMI [IMF's
Dissemination Standards Bulletin Board] (DSBB)
(hetp://dsbb.imf-org).

As informagoes que aparecerem no site do FMI na Web
devem estar em conformidade com os requisitos quanto a
detalhes e prazos estipulados pela Norma de Disseminagio de
Dados Especiais (SDDS) do Fundo, que foi oficialmente
implementada em abril de 1996. A SDDS se destina aos
paises que possuem, ou que desejam obter, acesso aos
mercados internacionais de capitais. Embora a participacio
seja voluntdria, até agora 46 paises concordaram em atender
avs requisitos da SDDS, e os seus dados econdémicos e
[financeiros aparecem no site do FMI na Web. Os paises tém
um periodo de transi¢io que se estende até o final de 1998
para que os dados estejam inteiramente no nivel da SDDS.

A principal missdo do Sistema Geral de Disseminagio de
Dados (GDDS), formalmente criado em dezembro de 1997,
¢ ajudar os paises a melhorar a qualidade dos dados que
compilam e publicam. Isso inclui ajuda na preparagio de
dados econdmicos, financeiros, e sécio-demogrdficos que sejam
abrangentes, acesstveis, confidveis, e atualizados.

A seguir apresentamos trechos das informagoes de
apresentagio sobre a SDDS e 0 GDDS, obtidos no site da
Web da Area de Disseminacio de Dados do FMI.
Informacées mais completas além dos dados propriamente
ditos se encontram dispontveis no site.

VISAO GERAL DA SDDS

Finalidade: A Norma de Disseminagio de Dados
Especiais (SDDS) foi criada pelo Fundo Monetério
Internacional (FMI) para orientar os membros que
possuam ou que possam tentar obter acesso aos mercados
internacionais de capitais, no fornecimento das suas
informagbes econdmicas e financeiras ao publico. Espera-
se que o Sistema Geral de Disseminagio de Dados

(GDDS) e a SDDS melhorem a disponibilidade de
estatisticas atualizadas e abrangentes, e portanto
contribuam para o estabelecimento de politicas
macroecondmicas s6lidas; espera-se também que a SDDS
contribua para melhorar o funcionamento dos mercados
financeiros.

Inscrigdo: As inscricoes na SDDS foram abertas no inicio
de abril de 1996 por meio de uma carta do diretor-
gerente do FMI para todos os membros e diretores do
FMI. Embora a inscri¢do seja voluntdria, ela implica em
um compromisso, por parte de membro inscrito, no
sentido de observar a norma e de fornecer certas
informacoes ao FMI a respeito das suas préticas na
disseminagio de dados econdmicos e financeiros. A
inscri¢ao de um pais membro, que pode ser feita a
qualquer momento, deve ser comunicada por escrito ao
Secretdrio do FMI. Até agora, j4 houve 46 inscri¢des na
SDDS.

Dimensoes e elementos monitordveis da norma: A SDDS,
tendo uma visao abrangente da disseminagio dos dados
econdmicos e financeiros, identifica quatro dimensées de
disseminag¢io de dados:

* Os dados: cobertura, periodicidade, e atualidade;
* Acesso pelo publico;

* Integridade dos dados disseminados; e

* Qualidade dos dados disseminados.

Para cada uma dessas dimensées, a SDDS determina de
dois a quatro elementos monitordveis — boas préticas que
podem ser observadas, ou monitoradas, pelos usudrios das
estatisticas.

A dimensao dos dados relaciona 17 categorias de dados
que proporcionam cobertura para os quatro setores da
economia, e determina a periodicidade (ou freqiiéncia) e
atualidade com as quais os dados para essas categorias
devem ser disseminados. Em sinal de reconhecimento das
diferencas nas estruturas econémicas e nos acordos
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institucionais entre os paises, a SDDS proporciona
flexibilidade. Certas categorias sdo indicadas para
disseminagdo, dependendo da sua “relevincia’. Além
disso, algumas categorias de dados ou componentes sao
identificadas como “estimuladas” em vez de
“determinadas”. No que diz respeito a periodicidade e a
atualiza¢do, um membro inscrito pode exercer certas
opgoes de flexibilidade e a0 mesmo tempo ser considerado
totalmente em conformidade com a SDDS.

Os elementos monitordveis da SDDS quanto ao acesso,
integridade, e qualidade, enfatizam a transparéncia na
compilacio e na disseminagio das estatisticas.

* Para permitir acesso imediato e igual para todos, a
SDDS determina (a) disseminagio antecipada dos
calenddrios de distribui¢ao e (b) distribuigao simultinea
para todas as partes interessadas.

* Para ajudar os usudrios a avaliar a integridade dos dados
disseminados em conformidade com a SDDS, a SDDS
determina (a) a disseminagdo dos prazos e condigdes nos
quais as estatisticas oficiais sao produzidas e disseminadas;
(b) a identificagdo do acesso governamental interno aos
dados antes da distribuico; (c) a identifica¢io dos
comentdrios ministeriais por ocasido da distribui¢io das
estatisticas; e (d) o fornecimento de informagoes a
respeito de revisoes, e avisos com antecedéncia a respeito
de mudangas significativas na metodologia.

* Para ajudar os usudrios a avaliar a qualidade dos dados,
a SDDS determina (a) a disseminagao de documentagio a
respeito da metodologia estatistica ¢ (b) a disseminagdo
dos detalhes dos componentes, conciliagdes com dados
relacionados, e estruturas estatisticas que tornam possiveis
as verificagbes cruzadas e a verificagio com a finalidade de
determinar se o contetido é razodvel.

De acordo com esta visdo geral da disseminagdo dos
dados, a disseminagdo propriamente dita ¢ definida, de
modo geral, de modo a incluir a disseminagio eletrdnica,
além dos formatos mais tradicionais.

Periodo de transigio: Um periodo de transi¢io para a
implementa¢do da SDDS se iniciou com a abertura das
inscrigdes no inicio de abril de 1996 e terminard no dia
31 de dezembro de 1998. Durante esse perfodo, um
membro pode se inscrever na SDDS, mesmo se as suas
préticas de disseminag¢do nio estiverem totalmente em
conformidade com a SDDS na época. Esse periodo d4 aos
inscritos tempo para ajustar as suas préticas, de acordo

com um plano que deve ser apresentado, para que elas se
adaptem a norma. Durante o perfodo de transi¢io, o FMI
também elaborard de maneira mais completa, certos
aspectos operacionais e revisard o contetido ¢ os
procedimentos da SDDS, com o objetivo de fazer
quaisquer ajustes necessdrios, tendo em vista a experiéncia

adquirida.

Metadados: Um membro inscrito deve apresentar
informacoes a respeito dos seus dados e das suas préticas
de disseminagio — seus metadados — ao FMI, para
apresentagao em uma 4rea de divulgacio [electronic
bulletin board]. Os metadados devem ser apresentados ao
FMI até trés meses apés a inscri¢do, com excegio daqueles
referentes as metodologias de sumdrio (para os quais mais
tempo ¢ concedido). Os metadados dos inscritos sao
analisados pelo FMI quanto  abrangéncia e possibilidade
de comparagdo em nivel internacional. O inscrito é
responsavel pela precisio dos metadados, incluindo
atualiza¢bes nos tempos corretos, e pelos dados
econdmicos e financeiros subjacentes aos metadados.

A finalidade da 4rea de divulgacio: O Dessemination
Standards Bulletin Board (DSBB) serd mantido pelo FMI.
Os metadados da SDDS sio dteis pelos seus préprios
méritos, e a sua apresentagio no DSBB facilitard a
monitoracio da observincia da norma pelos mercados
financeiros e por outros usudrios dos dados. Atualmente o
DSBB fornece hyperlinks entre os metadados da SDDS e
os dados reais do pais (de 16 paises).

A presenga de um membro no DSBB como inscrito na
SDDS indicard que ele pretende observar certos preceitos
da boa cidadania estatistica. Os inscritos nio serao
removidos do DSBB durante o perfodo de transicdo,
exceto em caso de falhas gravissimas no cumprimento da
norma. Apés o perfodo de transi¢ao, falhas sérias e
persistentes na conformidade constituirio motivo para
remogao. Os procedimentos para remogio, que pode
envolver um painel de peritos independentes e que requer
uma decisio da Diretoria Executiva do FMI, serao
elaborados na sua totalidade durante o periodo de
transicao.

CATEGORIA DE DADOS

As seguintes categorias de dados sdo exigidas ou
encorajadas pela Norma de Disseminagdo de Dados
Especiais do FMI. A lista ¢ organizada por setor (real,
fiscal, financeiro, externo).
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[Observagio: no site da Web (IMF DSBB), mais
informagdes a respeito do que a SDDS especifica para
cada item desta lista € 0 que os paises inscritos estao
fornecendo, se encontram disponiveis através de links na
pagina Data Categories [Categorias de Dados]:
(htep://dsbb.imf.org/category.htm).]

CATEGORIAS:

Setor real

¢ Contas nacionais

* Indices de produgio

* Indicadores referentes ao futuro (encorajados)
¢ Mercado de trabalho

- Emprego

- Desemprego

- Sal4rios/Ganhos

* Indices de precos

- Pregos para o consumidor
- Pregos para o produtor

Setor fiscal

* Operagbes gerais do governo ou do setor ptiblico
* Operagbes do governo central

* Dividas do governo central

Setor financeiro

* Contas analiticas do setor bancdrio

¢ Contas analiticas do banco central

* Taxas de juros

* Mercado de agdes: Indice dos precos das acoes

Setor externo

* Balango de pagamentos

® Reservas internacionais

¢ Comércio de mercadorias

* Posi¢do internacional de investimentos
e Taxas de cAmbio

Populagio
PAISES QUE PARTICIPAM DA SDDS

Até julho de 1998, os governos dos seguintes paises se
inscreveram na SDDS; um asterisco 2 frente do nome
indica os inscritos para os quais os megadados foram

colocadas na SDDS:

Argentina, * Australia, Austria, * Bélgica, * Canadd, *
Chile, * Colémbia, * Crodcia, * Republica Tcheca,
Dinamarca, * Equador, El Salvador, Finlandia, * Franca, *

Alemanha, * Hong Kong, China; * Hungria, * Islindia, *
India, * Indonésia, * Irlanda, * Israel, * It4lia, * Japdo, *
Coréia, * Letdnia, * Lituinia, * Maldsia, * México, *
Holanda, * Noruega, * Peru, * Filipinas, * Polonia, *
Portugal, Cingapura, * Reptblica Eslovaca, Slovénia, *
Africa do Sul, * Espanha, * Suécia, * Suica, * Tailandia, *

Turquia, * Reino Unido, * Estados Unidos

SISTEMA GERAL DE DISSEMINACAO DE
DADOS (GDDS)

Observagio sobre o Sistema Geral de Disseminagio de
Dados: A Diretoria Executiva do FMI aprovou a criagao
do Sistema Geral de Disseminag¢ao de Dados (GDDS ou
Sistema Geral) na sua reunido de 19 de dezembro de
1997. Essa providéncia marca o término de um
importante estdgio no trabalho do Fundo, que se iniciou
em outubro de 1995, quando o Comité Interino
endossou o estabelecimento, pelo Fundo, de normas para
orientar os membros na disseminagao, para o publico, dos
seus dados econdmicos e financeiros. Essas normas
deveriam consistir de dois niveis: GDDS, que seria
aplicdvel a todos os membros do Fundo, e Norma
Especial de Dissemina¢io de Dados (SDDS), que se
aplicaria aos pafses-membros que tivessem ou que
desejassem obter acesso aos mercados internacionais de
capital. A SDDS foi aprovada pela Diretoria Executiva
em 29 de marco de 1996.

O GDSS ¢ dirigido, primariamente, & melhoria na
qualidade dos dados. Isso é o que o torna diferente da
SDDS, na qual o enfoque reside na disseminagdo em
paises que, de modo geral, j4 estio em conformidade com
altos padroes de qualidade de dados. Nesse contexto, o
GDDS ¢é um dos mais importantes projetos estratégicos
para o Fundo, na 4rea de estatistica, na qual um
tradicional objetivo tem sido a melhoria dos dados e das
préticas estatisticas entre os membros. Espera-se que o
GDSS também seja um recurso valioso para os
fornecedores bilaterais e multilaterais de assisténcia
técnica, e que o GDDS possa proporcionar a base para
uma a melhoria na cooperagio com outros fornecedores
de assisténcia técnica.

As finalidades do Sistema Geral sao: (1) estimular os
paises membros para que eles aperfeicoem a qualidade das
informagoes; (2) fornecer uma estrutura para a avaliagao
das necessidades de melhoria de informagdes e para o
estabelecimento de prioridades nesse aspecto; e (3)
orientar os pafses-membros na disseminagio, para o
publico, de estatisticas econdmicas, financeiras, e sécio-
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demograficas que sejam abrangentes, atualizadas,
acessiveis e confidveis. A estrutura leva em consideracio,
em uma grande variedade de paises, a diversidade das suas
economias e os requisitos de desenvolvimento de muitos
dos seus sistemas estatisticos. A estrutura é montada
tendo como base as quatro dimensdes da SDDS — dados
(cobertura, periodicidade, e atualidade), qualidade,
acesso, ¢ integridade - e tem como objetivo fornecer
orientagao para o desenvolvimento geral dos dados
econdmicos, financeiros e sécio-demogréficos. Nesse
contexto, 0 GDDS ¢ direcionado para beneficiar trés
grupos: (1) os paises participantes se beneficiariam do
processo de avaliagio dos seus sistemas estatisticos e da
formula¢do de planos para aperfeicoamento; (2) os
fornecedores multilaterais e bilaterais de assisténcia
técnica se beneficiariam, pois teriam uma estrutura para
avaliar a qualidade dos dados, para ajudar a estabelecer
prioridades para melhorias, e para organizar atividades de
assisténcia técnica; e (3) a comunidade dos usudrios dos
dados se beneficiaria das informagoes detalhadas a
respeito dos sistemas estatisticos ¢ as respectivas praticas
dos paises participantes.

O GDDS compartilha vérias caracteristicas com a SDDS,
especialmente a énfase nas quatro dimensées. No entanto,
o GDDSS difere da SDDS sob vdrios aspectos. Além do
seu enfoque principal nas melhorias da qualidade dos
dados, o GDDS, por incluir a dissemina¢io dos dados
s6cio-demogriéficos, ¢ mais abrangente. O GDDS ¢
menos rigido no que diz respeito & periodicidade e prazos
da disseminagdo dos dados, e reconhece que as melhorias
na produgio de informagbes e praticas de disseminagio s6
podem ser conseguidas a longo prazo.

As dimensées dos dados no Sistema Geral serdo
intimamente ligadas 4 dimensdo da qualidade. Nesse
contexto, os planos para a melhoria da qualidade dos
dados formario parte integrante do sistema. A dimensio
dos dados da GDDS trata do desenvolvimento, produgio
e disseminagao de duas classes inter-relacionadas de
informagoes: (1) estruturas abrangentes para cada um dos
setores econdmicos e financeiros (real, fiscal, financeiro, e
externo); e (2) indicadores para cada um dos quatro
setores, assim como uma variedade de indicadores sécio-
demograficos. O GDDS contém, tanto para as estruturas
abrangentes quanto para os indicadores, categorias
principais que sio recomendadas como primeiras
prioridades e categorias encorajadas que sao extensdes das
principais e que compreendem um link com a cobertura
dos dados, periodicidade e atualidade da SDDS. O
enfoque nas dimens6es de acesso e integridade estd no

desenvolvimento de politicas e priticas em conformidade
com os objetivos da dissemina¢do de dados confidveis e
prontamente acessiveis. Os elementos cobertos nessas
dimensdes sdo as atuais priticas de compilagio de dados e
6rgaos de disseminagao em alguns paises do GDDS em
potencial.

Além do trabalho com paises, 0 GDDS refletiu extensas
discussbes com outros érgaos internacionais e regionais.
Havia apoio generalizado para uma iniciativa que tivesse
como enfoque as melhorias na qualidade dos dados e que
reconhecesse que um periodo longo era necessdrio para se
conseguir melhoria em muitas dreas. As especificacbes
referentes a cobertura de dados, assim como o enfoque no
acesso e na integridade, tiveram apoio generalizado, ¢ a
inclusdo, no GDDS, dos indicadores sécio-demogrificos,
foi bem-vinda.

Os paises-membros podem implementar o Sistema Geral
voluntariamente, optando por participar do mesmo. A
participagio consiste de trés elementos (1) o
compromisso de usar 0 GDDS como uma estrutura para
o desenvolvimento estatistico; (2) a nomeagao de um
coordenador do pafs; e (3) a preparagio de metadados
que consistem das descri¢oes das atuais préticas, e planos
para melhorias nessas prticas, a curto e longo prazo.
Esses metadados serdo disseminados pelo Fundo por meio
de uma drea de divulgacio (electronic bulletin board) na
Internet.

Uma implementagio gradual da GDDS se concentrard,
primeiro, na educagio e no treinamento, ¢
posteriormente, no trabalho direto com os paises. A fase
de treinamento, de aproximadamente 18 meses, consistird
da execugio do médulo do GDDS no Guia das Normas
de Disseminagao de dados, e a apresentagio de até oito
semindrios/oficinas regionais a respeito do GDDS.

Apés o término da fase de treinamento, haverd um
periodo de trabalho intensivo sobre o pais. Em certos
aspectos do trabalho referente ao pafs, a participagio de
especialistas de outros érgaos internacionais serd bem-
vinda. Funciondrios do Fundo continuario a fazer
consultas com 6rglos internacionais no decorrer da

implementa¢do do GDDS. [
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PRINCIPIOS BASICOS DA BASILEIA PARA A FISCALIZACAO
EFICAZ DO SISTEMA BANCARIO

Apresentamos a seguir, a declaragio & imprensa, do Comité
da Basiléia Sobre a Fiscalizacdo Bancdria, do Banco de
Compensagoes Internacionais, marcando a divulgacio dos
Principios Bisicos da Basiléia Para a Fiscalizagdo Bancdria
Eficaz ["Core Principles for Effective Banking Supervision."]
A declaracio a imprensa, distribuida no dia 22 de serembro
de 1997, delineia o trabalho do comité e relaciona 25
principios de fiscalizacio eficaz. O texto de 46 pdginas, dos
Principios Bisicos, se encontra disponivel, na sua totalidade,
no site do Banco de Compensagies Internacionais na Web, no
seguinte endereco: hitp:/fwww.bis.org/publ

DECLARACAO A IMPRENSA

O Comité da Basiléia Sobre a Fiscalizagio Bancdria, com
o endosso dos presidentes dos bancos centrais dos paises
do Grupo dos Dez, estd divulgando, nesta data, os
Principios Bésicos da Basiléia Para a Fiscalizagio Bancdria
Eficaz. Esse documento, que é uma edigio revista de um
documento de consulta divulgado em abril de 1997,
estabelece um conjunto de vinte e cinco principios
basicos que, na percep¢io do Comité da Basiléia, devem
ser implementados para que um sistema de fiscalizagao
seja eficaz.

Os Principios Bésicos da Basiléia foram estipulados pelo
Comité, em estreita colaboragao com as autoridades de
fiscalizagdo de quinze paises do mercado emergente, e se
beneficiaram de abrangentes consultas com muitas outras
autoridades de fiscalizagio no mundo inteiro.

Os Principios representam os elementos bdsicos de um
sistema de fiscalizagdo eficaz. Eles sao abrangentes na sua
cobertura, tratando dos pré-requisitos para a fiscalizagao
bancdria eficaz, licenciamento e estrutura, regulamentos e
requisitos para a adequagdo de capital, métodos de
fiscalizagdo bancdria continua, requisitos de informacao,
poderes formais dos funciondrios da fiscalizagdo, e
servicos bancdrios internacionais.

Os Principios Bésicos da Basiléia tém como objetivo
servir como referéncia bésica para as autoridades de
fiscalizagdo, assim como outras autoridades publicas no

mundo inteiro; essas autoridades devem aplicar os
principios na fiscalizagdo de todos os bancos sob as suas
jurisdicoes. As autoridades de fiscalizagao do mundo
inteiro serdo convidadas para endossar os Principios
Bdsicos, o mais tardar em outubro de 1998. O endosso
incluird um esforgo para revisar os atuais acordos de
fiscalizagdo em comparagio com os Principios. A
velocidade com a qual as mudangas podem ser
introduzidas variard, dependendo do fato de as
autoridades de fiscalizagdo j4 possuirem ou nao os poderes
estatutdrios necessarios. Nos casos em que houver a
necessidade de mudancas no Ambito legislativo, os
parlamentares dos paises em questdo deverdo dar
considera¢do urgente s mudancas necessdrias para
assegurar que os Principios possam ser aplicados em todos
os aspectos significativos.

22 de setembro de 1997

OBSERVACOES PARA EDITORES:

1. O Comité da Basiléia Sobre a Fiscalizagio Bancdria é
um comité de autoridades de fiscalizagdo banciria que foi
estabelecido pelos presidentes dos bancos centrais do
Grupo dos Dez paises em 1975. O comité é formado por
representantes de alto nivel dos érgaos de fiscalizagio
bancéria dos seguintes paises: Bélgica, Canadd, Franga,
Alemanha, Itdlia, Japao, Luxemburgo, Holanda, Suécia,
Suica, Reino Unido e Estados Unidos. As reunides
geralmente sdo realizadas no Banco de Compensagoes
Internacionais, em Basiléia, onde o seu secretariado
permanente estd localizado.

2. O Comité da Basiléia tem trabalhado para aperfeigoar
a fiscalizagdo bancdria no nivel internacional por muitos
anos, tanto diretamente quanto por meio de seus muitos
contatos com as autoridades de fiscalizagao bancdria em
todas as partes do mundo. Nos dltimos dezoito meses, ele
tem examinado a melhor maneira de ampliar os seus
esforcos no sentido de fortalecer a fiscalizagao de
adequacio de capital em todos os paises, tendo como base
as suas relagées com paises de fora do G-10 bem como o
seu trabalho anterior para aperfeicoar a fiscalizacio da
adequagdo de capital nos seus paises membros. Em abril
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de 1997 o comité divulgou dois documentos:

— uma versio preliminar de um conjunto abrangente de
Principios Bésicos para a fiscalizagao bancdria eficaz (Os
Principios Bésicos da Basiléia); e,

— um Compéndio (a ser atualizado periodicamente) das
recomendag6es, instrugdes e normas atuais do Comité da
Basiléia, a maioria das quais ¢ mencionada por meio de
referéncia cruzada nos Principios Bésicos.

Ambos os documentos, com o endosso dos presidentes
dos bancos centrais do G-10, foram apresentados aos
ministros da fazenda do G-7 e do G-10, no processo de
preparagdo para a Cdpula de Denver, na esperanca de que
pudessem proporcionar um mecanismo til para
fortalecer a estabilidade financeira em todos os paises.
Eles tiveram boa aceitagdo por parte dos ministros na
Cupula e o comité foi incentivado a continuar o seu

trabalho.

3. O documento que estd sendo emitido agora é uma
versio revista do documento de abril de 1997. O
documento ainda contém vinte e cinco Principios e
somente alguns contém mudancgas significativas. Outras
mudangas no documento afetam quase somente a
redacio.

4. Ao desenvolver os Principios, o Comité da Basiléia
trabalhou em estreita cooperagio com as autoridades de
fiscalizagdo de pafses que nio pertencem ao G-10. O
documento foi preparado por um grupo formado por
representantes do Comité da Basiléia e dos seguintes
paises: Chile, China, Republica Tcheca, Hong Kong,
México, Russia e Tailandia. Outros nove paises
(Argentina, Brasil, Hungria, India, Indonésia, Coréia,
Malisia, Pol6nia e Cingapura) também estiveram muito
ligados ao trabalho. Além disso, a redagdo dos Principios
se beneficiou muito de amplas consultas com um grupo
mais numeroso de funciondrios dos érgios de fiscalizagio,
tanto diretamente quanto por meio dos grupos regionais
de fiscalizagdo, e também com o Fundo Monetdrio
Internacional e o Banco Mundial.

5. O documento solicita que os 6rgdos dos paises
apliquem os Principios na fiscalizagio de todas as
organizagdes bancdrias nas suas jurisdi¢oes. Os principios
sdo requisitos minimos e em muitos casos eles podem
precisar ser complementados por outras medidas com o
objetivo de tratar de determinadas condicoes e riscos nos
sistemas financeiros de certos paises.

6. Os Principios Bésicos da Basiléia tém, como objetivo,
servir como uma referéncia bdsica para as autoridades de
fiscalizagdo e outras autoridades publicas em todos os
paises, e internacionalmente. As autoridades federais de
fiscalizagao, muitas das quais estio procurando fortalecer
as suas atuais normas de fiscalizacio, deverdo usar o
documento em anexo para revisar os seus atuais
regulamentos de fiscalizagdo e dar inicio a um programa
cujo objetivo ¢ tratar de quaisquer deficiéncias o mais
rapidamente possivel dentro da sua autoridade legal.

7. Os Principios foram criados para serem sujeitos a
verificagdo por parte de funciondrios dos érgios de
fiscalizagdo, dos grupos regionais de fiscalizacio, e do
mercado, em geral. O Comité da Basiléia terd uma
funcio, em conjunto com outras organizacoes
interessadas, de acompanhar o progresso da monitoragao
feita por pafses isolados na implementagio dos Principios.
Sugerimos que o FMI, o Banco Mundial, e outras
organizages interessadas usem os Principios ao ajudar
paises isolados a fortalecer suas estruturas de fiscalizacio
em conjunto com o seu trabalho com o objetivo de
promover a estabilidade macroecondmica e financeira em

geral.

8. As autoridades de fiscalizacio no mundo inteiro sio
estimuladas a endossar os Principios Bésicos da Basiléia.
Todos os membros do Comité da Basiléia e dos outros
dezesseis 6rgaos de fiscalizagio bancdria que participaram
da redagio dos Principios concordam com o contetido do
documento.

9. O Comité da Basiléia acredita que conseguir que todos
os paises ajam em conformidade com os Principios
Bésicos serd um passo significativo no processo de
melhoria da estabilidade financeira tanto doméstica
quanto internacionalmente. A velocidade & qual esse
objetivo serd alcangado variard. Em muitos paises,
mudangas significativas na estrutura legislativa e nos
poderes dos funciondrios dos 6rgdos de fiscalizagdo serdo
necessarias porque muitas autoridades de fiscalizagdo, no
momento, ndo possuem autoridade estatutdria para
implementar todos os Principios. Nesses casos, o0 Comité
da Basiléia acredita ser essencial que os legisladores dos
paises em questdo dediquem consideragio urgente as
mudangas necessdrias para assegurar que os Principios
possam ser aplicados sob todos os aspectos significativos.
A necessidade de nova legislagio serd levada em
consideragdo pelo Comité da Basiléia ao monitorar o
progresso rumo a implementagio.
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10. O Comité dard continuidade as suas atividades de
estabelecimento de normas nas principais dreas de risco e
nos principais elementos da fiscalizagao bancdria, como
foi o caso dos documentos como os que estao
reproduzidos no Compéndio. Os Principios Basicos da
Basiléia servirio como ponto de referéncia para trabalhos
a serem feitos no futuro, pelo Comité, e, quando for
apropriado, em cooperagio com funciondrios dos érgaos
de fiscalizacio dos paises que nao pertencem ao G-10 ¢
seus grupos regionais. O Comité estd pronto para
incentivar trabalhos no nivel nacional, para implementar
os principios em conjunto com outros érgaos de
fiscalizagdo e outras partes interessadas. Finalmente, o
Comité estd empenhado no fortalecimento da sua
interagdo com os funciondrios dos érgaos de fiscalizacio
dos paises que nio pertencem ao G-10 e na intensificagdo
do seu considerdvel investimento em assisténcia técnica e
treinamento.

11. A seguir, apresentamos os vinte e cinco Principios
Basicos.

PR@-REQUISITOS PARA A FISCALIZACAO
BANCARIA EFICAZ

1. Um sistema eficaz de fiscalizagao bancdria terd
responsabilidades e objetivos bem definidos para cada
6rgao envolvido na fiscalizagao das organizagoes
bancdrias. Cada um desses érgaos deverd ter
independéncia operacional e recursos adequados. Uma
estrutura legal apropriada para a fiscaliza¢do bancdria
também ¢ necesséria, incluindo disposi¢des referentes a
autorizagio das organizagbes bancdrias e sua fiscalizagdo
continua; poderes para tratar do cumprimento das leis,
assim como questdes de seguranga e solidez; e protecio
legal para os funciondrios dos 6rgios de fiscalizagdo.
Dever4 haver acordos para a troca de informagio entre os
funciondrios da fiscaliza¢do e para a prote¢do do sigilo de
tais informagoes.

LICENCIAMENTO E ESTRUTURA

2. As atividades permissiveis das instituices que sio
licenciadas e sujeitas & fiscalizagdo como bancos devem ser
claramente definidas, e o uso da palavra “banco” nos
nomes deve ser controlado, tanto quanto possivel.

3. A autoridade que concede as licengas deve ter o direito
de estabelecer critérios e rejeitar os pedidos de
licenciamento dos estabelecimentos que ndo cumprirem
os requisitos que forem estabelecidos. O processo de

licenciamento, no minimo, deve consistir de uma
avaliagio da estrutura de propriedade do banco, diretores
e alta administragdo, seu plano de operages e controles
internos, e a sua condi¢do financeira projetada, incluindo
a sua base de capital; nos casos em que o proprietdrio
proposto ou organizacio controladora for um banco
estrangeiro, deve ser obtida uma autorizago, com
antecedéncia, da fiscalizacdo do pais de origem.

4. Os fiscais dos bancos devem ter autoridade para
estudar e rejeitar quaisquer propostas para a transferéncia
de propriedade ou controle aciondrio significativo dos
bancos existentes para outras pessoas ou organizagdes.

5. Os fiscais da atividade bancdria devem ter a autoridade
para estabelecer critérios para analisar aquisicbes ou
investimentos significativos por parte de um banco e
assegurar que as afiliages ou estruturas corporativas nao
exponham o banco a riscos indevidos ou comprometam a
eficdcia da fiscalizagao.

REGULAMENTOS E REQUISITOS DE
ADEQUACAO DE CAPITAL

6. Os fiscais da atividade bancdria devem estabelecer
requisitos minimos, prudentes ¢ adequados, de adequagdo
de capital para todos os bancos. Tais requisitos devem
refletir os riscos que os bancos assumem, e devem definir
os componentes do capital, levando em consideragio a
sua capacidade de absorver prejuizos. Pelo menos no caso
dos bancos com atividades internacionais, esses requisitos
ndo devem ser inferiores aqueles estabelecidos no Acordo
de Capital da Basiléia e suas emendas.

7. Uma parte essencial de qualquer sistema de fiscalizagao
¢ a avaliacdo das politicas, préticas e procedimentos de
um banco, no que se refere 4 concessio de empréstimos, e
na realizagdo de investimentos e no gerenciamento
continuo das carteiras de empréstimos ¢ investimentos.

8. Os fiscais da atividade bancdria devem estar
convencidos de que os bancos estdo estabelecendo e
observando as politicas, praticas e procedimentos
adequados para avaliar a qualidade dos ativos ¢ a
adequagdo de provisdes de perdas associadas a
empréstimos e reservas para essas perdas.

9. Os fiscais das atividades bancirias devem estar
convencidos de que os bancos possuem sistemas de
informagdo de gerenciamento que permitem que os
administradores identifiquem concentragdes na carteira, e
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os fiscais devem estabelecer limites de adequagio de
capital para restringir as exposi¢es dos bancos a
tomadores individuais ou grupos de tomadores
relacionados.

10. Para evitar abusos decorrentes dos empréstimos a
pessoas ou organizagdes que tenham ligagdes com os
bancos, os fiscais da atividade bancdria devem
implementar requisitos segundo os quais os bancos devem
conceder empréstimos a empresas ou individuos
relacionados de forma prudente; tais extensdes de crédito
devem ser monitoradas com eficécia, e outras
providéncias adequadas devem ser tomadas para controlar
ou atenuar os riscos.

11. Os fiscais da atividade bancdria devem estar
convencidos de que os bancos possuem politicas e
procedimentos para identificar, monitorar, e controlar o
risco associado ao pafs e o risco de transferéncia nas suas
atividades internacionais de empréstimo e investimento, e
para a manutencao de reservas apropriadas para fazer
frente a esses riscos.

12. Os fiscais devem estar convencidos de que os bancos
adotam sistemas que medem, monitoram e controlam
adequadamente os riscos do mercado de capitais; os
fiscais devem ter poderes para impor limites especificos
¢/ou uma tarifa especial sobre a exposi¢ao a riscos de
capital, se necessario.

13. Os fiscais devem estar convencidos de que os bancos
possuem um processo abrangente de gerenciamento de
risco (incluindo fiscalizagdo por parte da diretoria ou do
conselho de administragio) para identificar, medir,
monitorar e controlar todos os outros riscos materiais e,
quando for o caso, manter capital para fazer frente a esses
riscos.

14.0Os fiscais devem se assegurar de que os bancos adotem
controles internos que sejam adequados para a natureza e
a escala dos seus negécios. Esses controles devem incluir
arranjos bem definidos para a delegacdo de autoridade e
responsabilidade; separagdo das fungbes que envolvam o
comprometimento do banco, o pagamento dos seus
fundos, e o controle do seu ativo e passivo; conciliagio
desses processos; salvaguarda do seu ativo; e fungdes
apropriadas de auditoria independente, interna ou externa
e cumprimento, para testar a observincia desses controles
assim como das leis e regulamentos aplicéveis.

15. Os fiscais devem se assegurar de que os bancos

possuam politicas, préticas e procedimentos adequados
em uso, incluindo normas do tipo “conhega-o-seu-
cliente”, que promovam altos padrdes éticos e
profissionais no setor financeiro e que evitem que o
banco seja usado, intencionalmente ou nio, por
elementos criminosos.

METODOS DE FISCALIZACAO CONTINUA
DA ATIVIDADE BANCARIA

16. Um sistema eficaz de fiscalizagio bancdria deve
consistir de alguma forma de fiscalizagio tanto local
quanto remota.

17. Os fiscais da atividade bancdria devem ter contato
regular com a administra¢do do banco e conhecer as
operagoes da institui¢io na sua totalidade.

18. Os fiscais devem ter meios de coletar, rever e analisar
relatdrios de adequagdo de capital e resultados estatisticos
dos bancos, tanto isoladamente quanto em conjunto.

19. Os fiscais devem ter um meio de efetuar a validagio
de informagoes de fiscalizacao, seja por meio de exames
no local ou pela utilizagdo de auditores externos.

20. Um elemento essencial na fiscalizagio da atividade
bancdria ¢ a capacidade dos fiscais de fiscalizar o banco de
forma consolidada.

REQUISITOS DE INFORMACAO

21. Os fiscais devem estar convencidos de que cada banco
prepare registros adequados em conformidade com
politicas consistentes de contabilidade, e préticas que
permitam que o fiscal consiga ter uma visio real e justa
da situagio financeira do banco e da lucratividade dos
seus negocios, e de que o banco publique, regularmente,
balancos que reflitam, com justica, a sua situagdo.

PODERES FORMAIS DOS FISCAIS

22. Os fiscais da atividade bancdria devem ter, a sua
disposi¢ao, medidas de fiscalizacdo para exigir agoes
corretivas em tempo habil, quando os bancos nio
atenderem aos requisitos de adequacio de capital (como
por exemplo, taxas minimas de adequagio de capital),
quando ocorrerem violagdes de fiscalizagdo, ou quando os
depositantes estiverem ameagados de qualquer outra
maneira. Em circunstincias extremas, isso deve incluir a
possibilidade de cassar a licenga de operagio do banco ou
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de recomendar a sua cassagio.
ATIVIDADE BANCARIA INTERNACIONAL

23. Os fiscais da atividade bancdria devem praticar a
fiscalizagdo global nas suas organiza¢bes bancdrias que
tém atividade internacional, monitorando adequadamente
¢ aplicando normas apropriadas de adequagio de capital
em todos os aspectos dos negdcios conduzidos por essas
organizagdes bancirias no mundo inteiro, especialmente
nas suas agéncias, joint-ventures, € subsididrias no
exterior.

24. Um dos principais componentes da fiscalizacio
consolidada € o estabelecimento de uma relagao de troca
de informagbes com os outros fiscais envolvidos,
especialmente as autoridades de fiscalizagio do pais
anfitrido.

25. Os fiscais devem exigir que as operagdes locais dos
bancos estrangeiros sejam conduzidas de acordo com os
mesmos padroes elevados que sio exigidos das instituicoes
domésticas, e devem ter poderes para compartilhar as
informagdes de que os fiscais desses bancos no pais de
origem necessitam, para os Recursos de Informagio. [
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RECURSOS DE INFORMACAO

PRINCIPAIS SITES E CONTATOS DO GOVERNO DOS
ESTADOS UNIDOS NA INTERNET

U.S. Department of the Treasury
[Departamento do Tesouro dos Estados Unidos]
1500 Pennsylvania Avenue, N.W.

Washington, D.C. 20220 U.S.A.

Telephone: (202) 622-2960

htep://www.ustreas.gov/press

U.S. Federal Reserve System

Board of Governors

[Conselho de Administragao do Banco Central dos
Estados Unidos]

Washington, D.C. 20551 U.S.A.

Telephone: (202) 452-3204
http://www.bog.frb.fed.us

U.S. Department of State

[Departamento de Estado dos Estados Unidos]
2201 C Street, N.W.

Washington, D.C. 20520 U.S.A.

U.S. policy Web site:
heep://www.state.gov/www/policy. html

U.S. Information Agency

[Agéncia de Informagbes dos Estados Unidos]
Office of Economic Security

301 4th Street, S.W.

Washington, D.C. 20547 U.S.A.

http://www.usia.gov/topical/econ/econ.htm

OUTROS CONTATOS E SITES NA INTERNET IMPORTANTES

Bank for International Settlements
[Banco de Compensagoes Internacionais]
CH-4002 Basle,

Switzerland

Telephone: (+41-61) 280-80-80
heep://www.bis.org

e-mail: EMAILMASTER®bis.org

Basle Committee on Banking Supervision (Documents)
[Comité de Fiscalizagao Bancdria, da Basiléia]

Bank for International Settlements
heep://www.bis.org/publ/pub_list. htm#BS

International Monetary Fund (IMF)
[Fundo Monetirio Internacional (FMI)]
700 19th Street, N.W.

Washington, D.C. 20431 U.S.A.
Telephone: (202) 623-7000

e-mail: publicaffairs@imf.org
http://www.imf.org

Data Dissemination Standards Division
[Divisao de Normas de Disseminag¢ao de Dados]
International Monetary Fund

[Fundo Monetirio Internacional]
700 19th Street, N.W.
Washington, D.C. 20431, U.S.A.
Telephone: (202) 623 4415

Fax: (202) 623 6165 (or 6460)
e-mail: ddsd@imf.org

Dissemination Standards Bulletin Board

[Area de Divulgagio das Normas de Disseminagio)
International Monetary Fund

[Fundo Monetério Internacional]

heep://dsbb.imf.org

Special Data Dissemination Standard database

[Banco de dados da Norma de Disseminagio de Dados
Especiais]

International Monetary Fund

[Fundo Monetirio Internacional]

heep://dsbb.imf.org/sdds.htm

‘World Bank

[Banco Mundial]

Economic Development Institute
[Instituto de Desenvolvimento Econémico]
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Regulatory Reform and Private Enterprise Division
[Divisdo de Reforma de Regulamentagio e da Iniciativa
Privada]

Banking and Finance program Web site

[Site na Web: programa de Bancos e Finangas]

hetp://www.worldbank.org/html/edi/banking

New York University, Stern School of Business

Uma lista abrangente de artigos, documentos, etc., a
respeito da crise econdmica na Asia e o seu impacto no
mundo, compilada por Nouriel Roubini, professor-
adjunto de economia
http://www.stern.nyu.edu/-nroubini/asia/
AsiaHomepage.html

Perspectivas Econ6micas * Revista Eletronica da Agéncia de Informagcoes dos Estados Unidos * Vol. 3, No. 4, Agosto de 1998

40
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