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O debate em torno da reestruturação do sistema financeiro internacional (SFI) 
remonta aos anos 70, quando o colapso de Bretton Woods e a instabilidade gerada 
pelo novo ambiente de taxas de câmbio flutuantes e progressiva liberdade dos 
movimentos de capitais estimularam a formulação de várias propostas de reforma 
deste sistema por economistas de diferentes matrizes teóricas (Baer, 1995). Todavia, 
a crise asiática de meados de 1997 representou um ponto de inflexão nesse debate. 
Esta crise explicitou os riscos de contaminação global de desequilíbrios e/ou crises 
no contexto atual de globalização financeira e foi, provavelmente, a mais grave 
desde o colapso do sistema de Bretton Woods, em termos da sua dimensão e dos 
seus desdobramentos. Pela primeira vez, uma crise financeira nos “mercados emer-
gentes” contaminou de forma imediata diversos segmentos dos mercados financei-
ros dos países centrais (Akyüz, 1998).

Nesse contexto, mesmo os economistas do mainstream passaram a defender 
propostas mais ousadas de reforma, antes restritas aos meios acadêmicos hetero-
doxos — como controles sobre os fluxos de capitais — e próprios organismos 
multilaterais passaram a admitir a necessidade de aperfeiçoar a “arquitetura finan-
ceira internacional”, cujas fragilidades tornaram-se mais do que evidentes após 
esta crise (Cunha e Prates, 1999). Tanto no World Economic Outlook (WEO), 
relatório semestral do FMI publicado em setembro de 1999 (IMF, 1999b), quanto 
no relatório anual do Banco Mundial de 1999 (World Bank, 1999), um capítulo é 
dedicado a propostas de prevenção e resolução das crises financeiras recentes.

Nesses relatórios, ambas instituições reconheceram, pela primeira vez, que as 
crises financeiras dos países em desenvolvimento não estiveram vinculadas somen-
te a desajustes internos (macroeconômicos e/ou institucionais), mas também ao 
funcionamento inadequado e ineficiente do mercado financeiro internacional. Este 
mau funcionamento teria sido provocado, em grande parte, pela insuficiência e/ ou 
falta de transparência das informações sobre a situação macroeconômica (contas 
externas, fiscais etc.) e por problemas institucionais dos sistemas financeiros do-
mésticos. Essa assimetria de informações teria induzido a tomada de decisões in-
corretas por parte dos bancos e investidores internacionais, num contexto de defi-
ciências na infra-estrutura institucional, as quais constituíram obstáculos ao ajuste 
do sistema após a revisão dessas decisões. Contudo, a falta de transparência e a 
falhas institucionais teriam sido as principais, mas não as únicas responsáveis pelas 
crises. Dois problemas adicionais são enfatizados. Por um lado, reconhece-se que 
os bancos internacionais e os investidores institucionais foram negligentes na con-
cessão de recursos para os mercados emergentes e no monitoramento dos riscos 
potenciais envolvidos. Por outro lado, afirma-se que parte dessa negligência foi 
decorrência da expectativa de que o FMI e os governos do países centrais socorre-
riam os países em caso de crises de liquidez ou solvência, ou seja, do problema de 
moral hazard, que teria se reforçado após os pacotes de salvamento (bail-outs) do 
FMI e do G-7 na crise do México, Ásia e Rússia (IMF, 1999c e Smalhout, 1998a).

Assim, o fortalecimento do sistema financeiro internacional deveria envolver um 
conjunto de iniciativas, voltadas para a resolução dessas três principais deficiências. 
Enquanto o FMI tem liderado os esforços voltados para a correção das “falhas de 
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mercado”, o Comitê da Basiléia já propôs novas regras de adequação do capital, que 
procuram exatamente impedir a constituição de posições arriscadas por parte dos 
bancos internacionais. Já o problema do moral hazard seria resolvido a partir da 
reforma do FMI e do BIRD, cujas linhas gerais devem seguir a proposta do governo 
da potência hegemônica, os EUA, divulgada no final de 1999 e reafirmada através 
das declarações do secretário do Tesouro no primeiro semestre de 2000.

Apesar de ser um processo em gestação e, assim, com desdobramentos ainda 
incertos, é possível realizar uma avaliação, ainda que preliminar, das prováveis 
conseqüências desse conjunto de iniciativas sobre os países periféricos. Para atingir 
esse objetivo, o artigo foi estruturado da seguinte forma: na seção I, apresentam-se 
as principais recomendações de política e iniciativas do FMI voltadas para o for-
talecimento do SFI; na seção II, resumem-se as novas regras de adequação de capi-
tal propostas pelo Comitê da Basiléia; na seção III, analisam-se as propostas de 
reforma do FMI e do BIRD do Congresso e do governo americano; na seção IV, 
como considerações finais, procura-se mostrar a lógica subjacente a esse conjunto 
de iniciativas e discutem-se seus possíveis efeitos sobre os países periféricos.

I. AS RECOMENDAÇÕES DE POLÍTICA E AS INICIATIVAS DO FMI

No relatório do FMI (IMF, 1999c), o capítulo 5, denominado “Strenghtening 
the architecture of the international financial system”, resume as propostas do 
Executive Board do Fundo, discutidas ao longo de 1998/99 e apoiadas pela comu-
nidade internacional. Algumas dessas propostas já haviam sido apresentadas no 
WEO de maio de 1998, mas somente no WEO de 1999 o FMI reconhece, explici-
tamente, a necessidade de reformar o Sistema Financeiro Internacional (SFI) e apre-
senta de forma detalhada seis recomendações interdependentes de política.

A primeira iniciativa diz respeito à promoção da transparência e da accounta-
bility, mediante o desenvolvimento e disseminação de padrões internacionais ou 
códigos de good practice. O Fundo tem estimulado o desenvolvimento e a adoção 
de padrões internacionais nas áreas de sua direta responsabilidade (disseminação 
de dados, transparência das políticas monetária, fiscal e financeira), mediante o 
aperfeiçoamento do Special Data Dissemination Standard (SDDS)1 e, em conjunto 
com outras instituições, nas demais áreas: com o BIS (Bank for International Set-
tlement), na área de supervisão bancária; com a OCDE (Organização para Coope-
ração de Desenvolvimento Econômico), nas áreas fiscal e de governança corpora-
tiva; e, com a International Accounting Standards Committee (IASC), no que diz 
respeito aos procedimentos de auditoria e contabilidade (Adams et al., 1998).

A segunda proposta refere-se ao fortalecimento dos sistemas financeiros e das 
práticas de supervisão do mercado, parte integrante da segunda onda de reformas 

1 O Special Data Dissemination Standard (SDDS), instituído em 1996, constituiu um padrão de good 
practice para a disseminação dos dados econômicos e financeiros dos países membros do Fundo.
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estruturais, que passou a ser recomendado como aspecto fundamental de prevenção 
das crises após a crise do México e, principalmente, dos países do sudeste asiático. 
O FMI, conjuntamente com o Banco Mundial, o Comitê da Basiléia para Supervi-
são Bancária e membros dos órgãos de supervisão de diversos países, tem atuado 
no sentido de desenvolver e disseminar princípios internacionais de boa conduta 
para o estabelecimento de sistemas financeiros sólidos. Várias iniciativas foram 
tomadas ao longo de 1998 com esse objetivo, dentre as quais: revisão por parte das 
autoridades nacionais de supervisão e regulamentação das práticas adotadas; revi-
são pelo Comitê da Basiléia de alguns aspectos dos princípios básicos de regula-
mentação bancária; criação do Financial Stability Forum, para fortalecer a coope-
ração entre as organizações multilaterais; estabelecimento do Financial Sector 
Liaison Committee (FSLC) em 1998, para aprimorar a colaboração entre o FMI e 
o Banco Mundial nessa área; entre outros.2

A terceira proposta refere-se à necessidade de “prestar mais atenção” na ordem 
da liberalização da conta de capital. Os controles temporários sobre os ingressos 
de capitais são considerados válidos, enquanto o ajuste macroeconômico e/ou o 
fortalecimento do ambiente institucional não forem atingidos. O Fundo também 
reconhece que há evidências de que esses controles tendem a melhorar o perfil dos 
ingressos. Já os controles sobre as saídas de capitais são objeto de maior contro-
vérsia. A maioria dos diretores concordou que esses controles não constituem um 
instrumento efetivo numa crise; pelo contrário, podem contribuir para aumentar a 
severidade do ajustamento e afetar o acesso futuro dos países a fontes voluntárias 
de crédito. No entanto, alguns diretores ponderaram que “em uma crise, a reimpo-
sição de controles sobre as saídas de capitais — junto com um envolvimento apro-
priado do setor privado e no contexto de um amplo esforço de ajuste — poderia 
desempenhar um papel útil” (IMF; 1999c).

A quarta proposta, talvez a mais inovadora, refere-se ao maior envolvimento 
do setor privado na prevenção e resolução das crises, o qual seria fundamental 
para garantir um processo de ajustamento mais ordenado, limitar o “risco moral”, 
fortalecer a disciplina de mercado e auxiliar os devedores dos mercados emergentes 
a se protegerem da volatilidade e do contágio. Dois tipos de medidas são sugeridas: 
(a) medidas ex ante — linhas contingentes de crédito privado, alongamento dos 
prazos das linhas de crédito interbancárias a partir da introdução de call options 
nos contratos, emissão de “structured notes”, nas quais o serviço da dívida variaria 
contra-ciclicamente; e garantias oficiais, (b) e, ex post, como a rolagem negociada 
da dívida externa, que ocorreu no caso da Coréia.

A quinta proposta enfatiza a necessidade de adotar regimes cambiais adequa-

2 No início de 2000, o BIS e o Comitê da Basiléia criaram o Financial Stability Institut (FSI), cujo 
objetivo principal é auxiliar os supervisores na implementação das diretrizes de fortalecimento dos 
sistemas financeiros domésticos. Dentre outras atividades, esse instituto pretende organizar seminários 
especiais em conjunto com o FMI e BIRD, nos quais aspectos técnicos e conceituais da supervisão 
financeira, dos mercados, bem como questões políticas, serão examinados por especialistas altamente 
qualificados.
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dos. O Fundo adverte que o regime de câmbio fixo estimula o endividamento ex-
terno e a subestimação do risco cambial (como observado na Ásia). Porém, também 
aponta que a adoção do regime de câmbio flutuante não evita, por si só, a assunção 
excessiva de riscos.

Finalmente, a última proposta diz respeito à ação do FMI na prevenção e reso-
lução das crises. Nesse sentido, o Fundo aprovou, em abril de 1999, uma nova linha 
de crédito, a Contingent Credit Lines (CCL), direcionada para países com situação 
macroeconômica saudável, mas que podem enfrentar futuros problemas de balanço 
de pagamentos em função do efeito-contágio. A concessão dos recursos dessa linha 
também estará sujeita a outras condicionalidades. Para obtê-la, o país deve estar 
implementando políticas consideradas consistentes; seu desempenho econômico 
precisa ser considerado positivo na avaliação anual do FMI, que também apreciará 
os avanços na adoção dos padrões internacionais de boa conduta; o membro deve 
fazer parte do SDDS; o país deve ter relações construtivas com o credores privados 
e ter feito progressos no sentido de limitar sua vulnerabilidade externa mediante o 
manejo do seu endividamento externo e das reservas internacionais.

Assim, no WEO de 1999, ao lado das proposições de política tradicionais 
para a prevenção das crises financeiras dos países em desenvolvimento — busca de 
sólidos fundamentos econômicos e o fortalecimento da supervisão e regulamenta-
ção bancária —, o FMI também passou a defender iniciativas mais “heterodoxas”, 
como o controle dos fluxos de capitais e o envolvimento do setor privado na pre-
venção e resolução das crises. Esses “recuos” em termos de proposição de política, 
têm um objetivo claro: aumentar o grau de resistência desse sistema a crises sistê-
micas e, assim, evitar a reversão do ambiente de globalização financeira (Cunha e 
Prates, 1999). Segundo o FMI, o fortalecimento da arquitetura financeira seria 
necessário para “garantir que os benefícios potenciais da globalização atinjam to-
dos os países membros do fundo” (IMF, 1999c: p. 42).

Nesse sentido, os controles diretos sobre os ingressos de capitais de curto 
prazo, nos moldes da chamada quarentena adotada pelo Chile até o início de maio 
de 2000, têm a função de garantir a longo prazo a abertura financeira das econo-
mias, e não a sua reversão: “controles sobre os influxos (de capitais) podem ser 
justificados em bases prudenciais, nas situações onde o ambiente doméstico insti-
tucional e regulatório é frágil, e como uma forma de lidar com as pressões externas 
dos mercados” (IMF, 1999c: 47). “Já a defesa de um maior envolvimento do setor 
privado na prevenção e resolução das crises surge devido ao receio de que as su-
cessivas crises financeiras e a fragilização das economias periféricas — mesmo das 
mais bem-sucedidas em termos de crescimento nas últimas décadas — criem uma 
desilusão em relação às virtudes intrínsecas ao sistema de mercado globalmente 
integrado. Ou, no limite, se convertam numa crise global, que abra espaço para 
propostas mais radicais de reformulação da arquitetura do sistema financeiro in-
ternacional, que resultem na reversão do ambiente de finanças globalizadas e libe-
ralizadas — que, por sinal, já vêem sendo defendidas por alguns organismos mul-
tilaterais como a Unctad (United Nations Conference on Trade and Development) 
(1998)” (Cunha e Prates, 1999b).

Revista de Economia Política  22 (2), 2002 • pp. 207-224
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II. AS NOVAS REGRAS DE ADEQUAÇÃO DE  
CAPITAL DO COMITÊ DA BASILÉIA

Apesar das iniciativas recentes do FMI e do Banco Mundial, o BIS é o fórum, 
por excelência, das discussões e iniciativas na área de supervisão e regulamentação 
bancárias. As ações dessa instituição no sentido de aprimorar essa área iniciaram-
se em 1975, quando foi criado, no âmbito do BIS, o Basle Commitee on Banking 
Supervision ou Comitê da Basiléia. Desde então, esse Comitê tem procurado har-
monizar os princípios de supervisão bancária em todos os países e estimular a sua 
aplicação em âmbito nacional e internacional. Dentre as suas iniciativas mais re-
centes, destacam-se o Acordo de 1988 para harmonização das regras de capital 
mínimo3 e os “Princípios fundamentais para uma supervisão bancária efetiva”4, de 
1997 (Basle Committe, 1988 e 1997).5

O comportamento míope e negligente dos bancos internacionais no ciclo de 
endividamento que precedeu a crise financeira do sudeste asiático explicitou a 
inadequação das regras do Acordo de 1988, que permitiram, e inclusive estimula-
ram, a concessão excessiva de créditos de curto prazo aos países do sudeste asiático 
e à Rússia, ao atribuírem uma baixa ponderação de risco aos créditos interbancá-
rios internacionais (Taylor, 1999). Um dos objetivos da nova proposta para a ade-
quação de capital mínimo divulgada em junho de 1999 pelo Comitê de Supervisão 
Bancária do BIS, A new capital adequacy framework6, é exatamente aperfeiçoar o 
marco institucional de modo a evitar a excessiva tomada de risco por parte dos 
bancos internacionais.

Essa proposta possui três pilares disciplinares — requerimento de capital mí-
nimo, a supervisão da adequação de capital e o fortalecimento da disciplina de 
mercado — e foi submetida à avaliação dos supervisores dos países membros e 

3 Esse acordo definiu que os bancos com atuação internacional deveriam manter um capital mínimo da 
ordem de 8% dos ativos ponderados pelo risco. Adicionalmente, definiu que no mínimo 50% do capital 
deveria ser composto por ações permanentes e reservas abertas, o chamado tiers 1. O capital 
complementar (tiers 2) poderia incluir, entre outros, reservas fechadas, provisões gerais, instrumentos 
híbridos e débito subordinado.

4 Esse documento institui 25 princípios que devem nortear as ações dos supervisores nacionais de modo 
a garantir uma supervisão efetiva dos sistemas financeiros domésticos, com ênfase nos mecanismos que 
assegurem a “disciplina do mercado” e a auto-regulação por parte das instituições bancárias.

5 Para maiores detalhes sobre a atuação do Comitê da Basiléia e os efeitos das novas regras sobre os 
países periféricos, ver Freitas & Prates (2000).

6 De acordo com Shireff (1999), a divulgação do documento pelo Comitê de Supervisão Bancária do 
BIS foi postergada em virtude de divergência entre os representantes dos EUA e da União Européia tanto 
no que se refere à supervisão consolidada quanto ao conceito de tiers 1. Os europeus consideram que 
os bancos americanos escapam da supervisão consolidada por serem controlados por holding companies. 
Ao mesmo tempo, consideram que as autoridades de supervisão americanas têm enfraquecido o conceito 
de tiers 1, o qual deveria incluir exclusivamente capital e reservas, ao admitir ações de companhias de 
propósito especial, criadas pelos bancos. Estas deveriam ser classificadas como tiers 2. Razões 
concorrenciais estão levando os bancos europeus a seguirem o exemplo americano.
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também das instituições representativas dos bancos, como por exemplo, o IIF — 
Institute of International Finance7, estando sob consulta até março de 2000 (Basle 
Committee, 1999).

O primeiro pilar trata do requerimento de capital mínimo e oferece uma matriz 
de classificação de crédito externo contra os quais certos níveis de capital precisam 
ser mantidos (ver Tabela 1). No que se refere ao risco soberano, a avaliação das 
agências de rating é considerado melhor que o critério anterior, de o país ser mem-
bro ou não da OCDE. O primeiro pilar também considera outros riscos enfrentados 
pelos bancos. Para manter um nível de capital adequado, os supervisores querem 
identificar e “onerar” mais os outros tipos de risco, como risco operacional e risco 
de taxa de juros excessivos, o que ocorre quando os bancos utilizam como funding 
de operações de médio prazo recursos de curto prazo sem efetuar hedge adequado.

Tabela 1: Ponderação de Risco na Nova Proposta para o Acordo de Basiléia em %

Classificação  
de risco

AAA a AA- A+ a A- BBB+ a BBB- BB+ a B- Abaixo de B- sem rating

Risco Soberano 0 20 50 100 150 100

Bancos (opção 1)(1) 20 50 100 100 150 100

Bancos (opção 2)(2) 20 50 (3) 50 (3) 100 (3) 150 50 (3)

Corporações 20 100 100 100 150 100

Fonte: Basle Committee on Banking Supervision (1999: 31) 
Notas: (1) Ponderação de risco baseada na ponderação de risco-país no qual o banco está sediado. (2) Pondera-
ção de risco baseada na avaliação de um banco individualmente. (3) Ativos de curto prazo de maturação, por 
exemplo, menos de 6 meses, poderão receber uma ponderação de risco de uma categoria mais favorável que a 
ponderação usual desses ativos.

As novas regras também procuram reduzir, apesar de não eliminarem, o viés a 
favor dos empréstimos interbancários de curto prazo do Acordo de Basiléia de 1988. 
Nesse acordo, os empréstimos de curto prazo intrafronteiras são considerados de 
baixo risco, estimulando os bancos a concederem empréstimos interbancários. Na 
nova proposta sobre a estrutura de adequação de capital dos bancos, tanto os 
empréstimos para bancos de ratings reduzidos (segundo as principais agências) 
quanto para bancos sediados em países que tenham ratings baixos terão uma pon-
deração de risco menos favorável relativamente aos bancos com qualidade de cré-
dito mais elevada. Contudo, o Comitê da Basiléia continua propondo que os em-

7 O IIF foi criado em 1983 após a declaração da moratória mexicana por 38 bancos internacionais. 
Atualmente, possui entre seus membros, além de bancos comerciais e de investimentos, investidores 
institucionais, corretoras, sediados em mais de 50 países. Após analisar e discutir a nova proposta do 
Basle Committee, o IIF divulgou um relatório no qual apresenta a concordância com a maior parte das 
novas proposições do BIS, porém sugere a adoção de diretrizes semelhantes para as instituições 
financeiras não-bancárias de modo a garantir igualdade de competição (IFF, 2000).
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préstimos para bancos com maturidade de 6 meses ou menos recebam uma 
ponderação de risco mais favorável do que os empréstimos de longo prazo (Gol-
dstein, 1999).

O segundo pilar refere-se aos métodos de supervisão e favorece o estilo de 
supervisão britânico de revisão contínua. Isso incluiu a flexibilidade de exigir uma 
reserva de capital além do nível mínimo de 8%, de acordo com o grau de sofisti-
cação das relações e da capacidade do banco de estabelecer um padrão de contro-
le interno. Testes de estresse também são encorajados.8

O terceiro pilar é uma tentativa de incluir nessa complexa equação a discipli-
na de mercado, concedendo aos participantes do mercado, tais como os acionistas, 
informações suficientes para viabilizar uma avaliação da gestão dos riscos efetua-
dos pelos bancos e seus níveis de adequação de capital. Esse aspecto foi objeto de 
um documento complementar divulgado em janeiro de 2000, A New Capital Ade-
quacy Framework: Pillar 3 Market Discipline (Basle Committee, 2000), o qual 
procura aprofundar a discussão de algumas propostas de fortalecimento do papel 
do mercado no monitoramento da adequação de capital, mediante maior transpa-
rência e comparabilidade das informações.

O documento final, que estava previsto para ser divulgado no segundo semes-
tre de 2000, após o término das consultas, deverá ser diferente do divulgado em 
junho de 1999. Também haverá negociação em paralelo para a nova diretiva euro-
péia de adequação de capital. Todavia, a leitura do documento inicial suscita algu-
mas inquietações. Por um lado, as novas regras podem conduzir a uma reorgani-
zação dos mercados financeiros domésticos e internacional de modo a beneficiar 
um número reduzido de bancos líderes, bem como estimular a convergência dos 
sistemas financeiros domésticos em direção ao modelo anglo-saxão, desconside-
rando especificidades institucionais dos diferentes países.

Por exemplo, no que se refere à recomendação de utilização de ratings externos, 
apenas as corporações americanas são amplamente avaliadas e, mesmo assim, ape-
nas quando emitem títulos de dívida. Na Europa é diferente, embora a cultura do 
rating esteja começando a se desenvolver. Os supervisores alemães estão preocupa-
dos com o fato de que milhares de médias empresas alemãs podem ter seu acesso 
ao crédito bancário penalizado, já que os bancos terão de efetuar aprovisionamen-
to de 100% para as empresas que não tenham seu risco classificado por um agên-
cia externa de avaliação de risco. Igualmente, a diferença entre “AA-” e “A+” é 
quase nula em termos de risco de falência, mas implica um salto de 20 a 100% no 
aprovisionamento de capital no caso de uma corporação.

8 Um estudo sobre testes de estresse adotados por vinte grandes instituições financeiras internacionais 
foi realizado pelo Comitê de Finanças Globais do BIS para avaliar a eficácia em termos da prevenção 
de fatores de risco associados a eventos possíveis, mas excepcionais (Committe on the Global..., 2000). 
Todavia, as conclusões dessa investigação são ambíguas na medida em que consideram que “sob 
condições ideais” tais testes podem ser úteis e que portanto devem continuar sendo utilizados como 
instrumento de administração de risco. Porém, o próprio Comitê reconhece que não há nada que 
assegure a ocorrência das tais condições ideais.
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Por outro lado, no que se refere aos países periféricos, as condições de acesso 
desses países ao mercado internacional de crédito devem se deteriorar. Para os paí-
ses membros da OCDE, as novas regras devem ter um efeito imediato sobre os 
spreads pagos pelos governos e pelas instituições bancárias residentes, já que os 
ratings externos substituirão o critério ainda vigente, fixado pelo acordo de 1988, 
de o país ser membro ou não da OCDE. Alguns países em desenvolvimento, clas-
sificados medianamente pelas agências de rating, como México, Coréia, Grécia, 
Turquia e Hungria, pagam atualmente spreads inferiores ao demais “mercados 
emergentes” exatamente por serem membros dessa organização (grau de pondera-
ção de risco de 0%)9.

Os demais países periféricos também devem ser penalizados por uma elevação 
e maior volatilidade dos spreads no mercado de crédito bancário. Nos anos 90, os 
spreads sobre a Libor vigentes nesse mercado foram menos voláteis e inferiores, na 
média, aos spreads sobre os bônus (112 pontos versus 256 pontos). Essas diferen-
ças decorrem, em grande parte, das especificidades dos dois mercados. No merca-
do de crédito bancário, a maior parte das operações foram realizadas por sindica-
tos de bancos que, por serem um grupo coesivo, têm mais condições de fazer valer 
um contrato e maior facilidade de renegociar dívidas do que os detentores de bônus 
(grupo numeroso e heterogêneo). Ademais, os bancos estabelecem relações de lon-
go prazo com os devedores e têm acesso a informações privilegiadas, o que amplia-
ria tanto a capacidade de monitoramento dos projetos quanto a avaliação do risco 
de crédito dos devedores (Eichengreen e Mody, 1999). Assim, o risco de default 
embutido no spread acaba sendo menor.10

Já no mercado de bônus, os spreads seguiram praticamente parri passu os ra-
tings externos das agências de classificação de risco de crédito, cuja evolução foi 
extremamente volátil ao longo dos anos 90. Na realidade, as avaliações dessas 
agências não foram mais precisas e rigorosas do que as realizadas pelas instituições 
financeiras. Pelo contrário, essas avaliações foram altamente suscetíveis às mudan-
ças na percepção do mercado em relação à probabilidade de uma empresa ou país 
deixar de honrar suas obrigações e não responderem, prontamente, aos sinais de 
deterioração dos fundamentos econômicos dos “mercados emergentes” ao longo 
dos anos 90.

Para que a utilização de classificação externa de risco se torne um padrão 
global serão necessárias agências especializadas em rating em todos os países que 
avaliem não apenas empresas que emitam títulos de dívida, mas também aquelas 
que se financiam exclusivamente mediante empréstimos bancários. Empresas que 
recorrem às agências de rating e forem classificadas abaixo de “B-” são penalizadas 
com 150% de aprovisionamento, enquanto as empresas sem avaliação automati-

9 Por exemplo, um banco estrangeiro que conceder crédito para a Grécia (país classificado como BBB) 
precisará comprometer capital equivalente a 4% da posição (Shireff, 1999).

10 Sobre o comportamento dos spreads dos países “emergentes” nos mercados bancários nos anos 90, 
ver também Kain e Kleist (1999).
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camente exigem provisão de 100%. Haverá portanto um incentivo para as empre-
sas que não são excelente risco a não procurar obter uma avaliação. A única agên-
cia que divulga ratings não solicitados é a Moody’s. Existe ainda a probabilidade 
de que se generalizem os ratings baseados em informações financeiras divulgadas 
pelo emissor bem como informações adicionais de domínio público, os chamados 
PI, como os que a Standard & Poor’s oferece. Esse tipo de rating certamente será 
usado pelos bancos que vão procurar mitigar a provisão de capital para os seus 
empréstimos, pelo menos até que eles passem a utilizar seus ratings internos, sujei-
tos à aprovação das autoridades domésticas de supervisão, objetivo de mais longo 
prazo do primeiro pilar das novas regras do BIS. Desse modo, com a nova diretriz, 

“a ponderação dos risco se tornará uma commodity que poderá ser manipulada por 
bancos, seus clientes e agências locais de rating que irão proliferar” (Shireff, 1999).

III. O FUTURO DO FMI E DO BIRD

Várias propostas de reestruturação dessas instituições têm sido elaboradas 
desde a eclosão da crise asiática, algumas com maior probabilidade de sucesso do 
que outras, dentre as quais destacam-se as propostas de reforma apresentadas 
tanto pelo congresso quanto pelo governo dos EUA, país que detém a maioria das 
cotas, e que, assim, exerce uma influência decisiva nas políticas adotadas pelas 
instituições de Bretton Woods. Na “Reunião da Primavera” do FMI e BIRD, reali-
zada durante a segunda semana de abril de 2000 em Washington, o centro da 
discussão foi exatamente a reforma das duas instituições e o novo papel que devem 
desempenhar nos próximos anos. Contudo, mudanças efetivas devem ocorrer so-
mente na reunião de setembro, tradicionalmente o encontro principal das duas 
instituições (Malta, 2000).

A proposta do Congresso americano, consolidada no Relatório Meltzer (Melt-
zer Report), recomenda uma reestruturação radical do FMI e do BIRD. Esse rela-
tório começou a ser elaborado em novembro de 1998 pela International Financial 
Institution Advisory Commission, instituída oficialmente por uma maioria republi-
cana do Congresso, cujo objetivo era avaliar o papel desses organismos multilate-
rais, diante das críticas de vários setores da sociedade americana e da oposição dos 
congressistas republicanos ao desembolso de US$ 18 bilhões efetuado pelos EUA 
em 1998 para reforçar o caixa do FMI11. Essa Comissão, sob a liderança do pro-

11 O aumento da participação dos Estados Unidos nas cotas do FMI havia sido autorizado pela Lei 
3.141 de 27 de janeiro de 1998. Esse Ato previa, contudo, que o Tesouro americano orientasse o 
representante do país junto ao Fundo para promover mudanças radicais em seu relacionamento com 
os países em desenvolvimento (US House, 1998). Igualmente, a legislação previa a constituição de uma 
Comissão que avaliasse o desempenho das denominadas Instituições Financeiras Internacionais nas 
quais o Estados Unidos detêm participação, incluindo o BIRD, os Bancos Regionais de Desenvolvimento 
(América Latina, África, Ásia), o BIS e a Organização Mundial de Comércio (WTO) (Meltzer et al., 
2000). Uma outra lei de 1999, Foreign Operation, Export Financing and Related Programs 
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fessor Allan Meltzer, levantou informações, encomendou estudos e tomou depoi-
mentos em audiência pública no Congresso durante seis meses. Finalmente, em 
março de 2000, divulgou o relatório final de suas atividades (Meltzer et al. 2000). 
Cabe destacar que, dos 11 membros da Comissão, três votaram contra as conclu-
sões do relatório e registraram em separado suas divergências12.

Segundo esse Relatório, o FMI deveria concentrar seus esforços na correção 
de uma grande falha de mercado, os pânicos financeiros, durante os quais mesmo 
economias solventes não conseguiriam obter financiamento13. O FMI deveria ex-
tinguir os acordos de empréstimos com condicionalidades e passar a conceder aju-
da somente para os países que cumprissem algumas pré-condições, incluindo siste-
mas bancários sólidos, liberdade irrestrita de entrada e operação de bancos 
estrangeiros, políticas fiscal, monetária e cambial prudentes, maior transparência 
das informações e dados econômicos, o que, por sua vez, constituiria um incentivo 
à adoção de padrões financeiros e políticas macroeconômicas adequados. O Fundo 
deveria retomar sua função original e deixar de estruturar grandes pacotes finan-
ceiros. Os empréstimos deveriam ser de curto prazo a taxas de juros punitivas e 
não seriam mais concedidos recursos a taxas subsidiadas aos países mais pobres. 
Somente em situações de crise sistêmicas, que ameacem a estabilidade financeira 
internacional, os países não elegíveis deveriam receber recursos do Fundo. A linha 
de crédito Enhanced Structured Adjustment Facility, que o FMI propôs, em setem-
bro de 1999, transformar em um programa para redução da pobreza e promoção 
do crescimento (Poverty Reduction and Growth Facility), deveria ser fechada, pois 
representa uma duplicação com a função das entidades multilaterais de desenvol-
vimento (Meltzer et al. 2000: 25).

Em relação ao papel do BIRD, o Relatório afirma que o banco deveria trans-
ferir recursos somente para os países mais pobres, com renda per capita inferior a 
US$ 2,5 mil (hoje, concentrados na África) e que não têm acesso aos fluxos priva-
dos de capital. Os países de renda média, que têm condições de captar recursos no 
mercado financeiro internacional, passariam a ter acesso limitado aos recursos do 
banco. Atualmente, são exatamente esses que absorvem a maior parte dos recursos 
do banco (proporção que atinge 75% na América Latina e 90% na Ásia) (Meltzer 

Appropriation Act, estabeleceu como obrigatório o envio anual pelo Tesouro de um relatório ao 
Congresso, indicando todas as medidas tomadas pelo governo no sentido de reformular o FMI (U. S. 
Department, 1999).

12 Participaram dessa Comissão, além de Meltzer, responsável pela coordenação dos trabalhos, outros 
acadêmicos (Charles Calomiris, Jeffrey Sachs, Fred Bergsten, Jerome Levinson, Edwin Faulkener), 
parlamentares (Tom Campell e Esteban Torres) e especialistas em finanças do setor privado (W. Lee 
Hoskins, Richard Huber e Manuel Johnson). Votaram contra a aprovação do Relatório Final, Fred 
Bergsten, Jerome Levinson e Esteban Torres. A despeito de ter votado pela aprovação do Relatório, 
Richard Huber assinou o adendo de divergências junto com os três membros que votaram contra 
(Meltzer et al., 2000: 60-3).

13 Um dos membros da Comissão, Lee Hoskins, considera que essas recomendações são soluções do 
tipo second best. Em sua opinião, seria melhor para os Estados Unidos e para mundo que o FMI fosse 
simplesmente extinto (Meltzer et al., 2000: 59).
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et al. 2000; The Economist, 2000). Igualmente, defende-se a transformação do 
BIRD (e também os bancos regionais de desenvolvimento) em agência de fomento, 
restringindo suas atividades ao fornecimento de assistência técnica, ao provimento 
de bens públicos regionais e globais e à promoção do aumento de fluxos financei-
ros privados destinados aos países emergentes. Quanto ao braço financeiro do 
BIRD, a International Finance Corporation (IFC), que concede financiamento ex-
clusivamente às empresas privadas, considera-se que deveria ser incorporada na 
estrutura da nova agência. Já em relação à seguradora do grupo, Multilateral In-
vestment Guarantee Agency (MIGA), a qual fornece cobertura para risco político 
em operações efetuadas por instituições financeiras internacionais privadas com 
empresas dos países periféricos, o Relatório Meltzer defende a extinção sumária, 
por considerar que suas atividades podem ser executadas pelo mercado (Meltzer et 
al. 2000: 49).

De acordo com o Relatório, a redução dos empréstimos das duas instituições 
para os países em desenvolvimento de renda média significaria uma menor inge-
rência estrangeira nos assuntos internos e, assim, um aumento da soberania nacio-
nal desses países. Em relação aos países pobres altamente endividados (HIPCS), 
propõe-se o perdão total das dívidas por parte do FMI e do BIRD. Proposição, com 
a qual concordam os três membros da Comissão que votaram contra o Relatório.

A proposta do governo americano, que tem sido divulgada por Lawrence Sum-
mers, secretário do Tesouro dos EUA, é menos radical em relação à redefinição do 
papel das duas instituições de Bretton Woods do que a posição defendida pelo 
Relatório Meltzer. Uma das preocupações do secretário refere-se exatamente à re-
dução da capacidade de ingerência dos EUA nas políticas econômicas dos países 
de renda média, como Brasil, Tailândia e Bulgária, no caso de uma expressiva re-
dução dos financiamentos do BIRD e do FMI para esses países, como propõe o 
Relatório Meltzer. No caso do FMI, como as exigências para obtenção de recursos 
do FMI seriam muito rígidas, apenas um seleto grupo de países seria beneficiado 
(Summer, 2000: 14).

Os pontos em comum existentes entre o Relatório Meltzer e as proposições do 
governo Clinton no que se refere ao FMI e ao BIRD são os seguintes:

— a necessidade de uma delineação clara das funções dessas instituições e suas 
prioridades,

— o foco na maior transparência de informações tanto das instituições quanto 
dos países que recebem ajuda,

— importância de configurar fortes incentivos para que os países reduzam a 
vulnerabilidade às crises,

— a necessidade de definir um programa de apoio mais efetivo ao desenvolvi-
mento,

— o perdão das dívidas dos países pobres altamente endividados e a criação 
de um amplo pool para a concessão de assistência aos países mais pobres,

— o reconhecimento de que os recursos oficiais não devem ser destinados aos 
países que não cumprem as metas nem implementam as reformas previstas nos 
acordos assumidos (Geithener, 2000).
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A proposta do governo americano apóia-se, igualmente, num relatório elabo-
rado por uma equipe de acadêmicos patrocinada pelo Conselho das Relações Ex-
teriores, denominado “Safeguarding prosperity in a global financial system: the 
future international financial architecture”, Report of an Independent Task Force 
(Goldstein, 1999). A partir de um diagnóstico semelhante ao das instituições mul-
tilaterais sobre as causas das crises financeiras recentes dos mercados emergentes, 
que destaca o problema do moral hazard criado pelos pacotes de salvamento do 
FMI e do G-7, o relatório enfatiza que o FMI deve ser reestruturado no sentido de 
concentrar seus esforços na prevenção de crises sistêmicas. No caso de crises na-
cionais, que não ameacem a estabilidade do SFI, o fundo deveria retornar aos limi-
tes de acesso normais (100% da quota no FMI em termos anuais e 300% em ter-
mos cumulativos) e estimular os países membros a recorreram a fontes de liquidez 
não-oficiais, a utilizarem esquemas de reescalonamento da dívida externa privada 
em situações de crise e a implementarem esforços de prevenção de crises financeiras, 
que incluiriam a adoção de fundamentos macroeconômicos sólidos e de padrões 
financeiros e códigos de “good practices” internacionais, bem como o manejo pru-
dente do endividamento externo. O custo dos recursos dos fundos seria indireta-
mente proporcional a esses esforços:

“No âmbito internacional, precisamos que o FMI lide com os rápidos 
e infreqüentes, porém sérios, episódios de pânico dos investidores. Os 
mercados são os melhores alocadores de recursos do que qualquer outra 
coisa, mas não são infalíveis [...] incentivos para a prevenção e resolu-
ção de crises precisarão ser ampliados se o FMI reduzir o tamanho dos 
empréstimos concedidos aos países em crise, também é necessário que os 
credores do setor privado assumam uma parcela maior de responsabili-
dade quando o peso da dívida dos países emergentes se torne insusten-
tável. Em outras palavras, o risco moral pode ser controlado mediante a 
reforma das práticas de crédito adotadas pelo FMI, não sendo necessário 
o seu fechamento” (Goldstein, 1999: 88-9).

Já o BIRD deveria ser mais seletivo na concessão de seus empréstimos, concen-
trando seus esforços nos aspectos estruturais e sociais do desenvolvimento. O ban-
co deveria financiar a constituição “redes sociais” (social safety nets) e direcionar 
recursos de longo prazo para as nações mais pobres, que não têm acesso a fontes 
alternativas de financiamento (Goldstein, 1999). Todavia, o governo rejeita total-
mente o argumento defendido no Relatório Meltzer de que o BIRD não deve con-
ceder empréstimos aos países de renda média, por considerar que esses países 
possuem elevados contingentes de habitantes pobres, cujo acesso à saúde básica, 
educação e infra-estrutura rural jamais será viabilizado por investimentos exclusi-
vamente privados (Summer, 2000: 13).

A proposta de reforma do governo americano quer, sobretudo, resguardar o 
papel que essas instituições desempenham como representantes dos interesses dos 
Estados Unidos. O depoimento de Lawrence Summer ao Comitê Bancário da Câ-
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mara dos Deputados logo após a divulgação do Relatório Meltzer é bastante ex-
plícito quanto à isso:

“Senhor Presidente, nós ainda não analisamos detidamente o Relatório, 
mas, francamente, consideramos que há inúmeras recomendações muito 
drásticas e problemáticas. Todavia, mesmo não tendo examinado com-
pletamente as recomendações do Relatório, acreditamos que, se tomadas 
literalmente, poderemos enfraquecer estas instituições de tal forma que 
não serão mais aptas para divulgar os valores centrais e os interesses da 
América no mundo. A combinação de restrições que o Relatório propõe 
poderá essencialmente comprometer a capacidade destas instituições em 
auxiliar países tão diversos como o México, Bulgária e Tailândia. Isto 
poderá colocar em risco salários americanos, poupança americana e a 
segurança americana” (Summer, 2000: 12)

IV. CONSIDERAÇÕES FINAIS: CONSEQÜÊNCIAS PARA A  
SOBERANIA NACIONAL DOS PAÍSES PERIFÉRICOS

Nas seções precedentes, procurou-se resumir as principais iniciativas e reco-
mendações de política do FMI, BIS e do Congresso e do governo americano, vol-
tadas para o “aperfeiçoamento” do sistema financeiro internacional. Uma análise 
preliminar poderia sugerir a existência de uma contradição entre, de um lado, as 
novas regras propostas pelo Comitê da Basiléia, que devem tornar as condições de 
acesso dos países periféricos aos fluxos de crédito privados mais adversas, e, de 
outro lado, as propostas de reestruturação do FMI e BIRD apresentadas pelo Con-
gresso e governo americanos, que envolveriam, além da redução nos empréstimos 
oficiais para esses países e da imposição de pré-condições mais rígidas para a sua 
obtenção, um maior envolvimento do setor privado na prevenção e resolução das 
crises. Contudo, essa contradição é apenas aparente14. Na realidade, existe uma 
lógica geral subjacente a todas essas iniciativas. Como mencionado na seção II, o 

“fortalecimento da arquitetura financeira internacional”, cujas linhas gerais foram 
definidas pelo FMI, significa aperfeiçoar o sistema atual, de modo a garantir a 
manutenção do ambiente de globalização financeira. Nesse contexto, a prevenção 
das crises financeiras dos países em desenvolvimento, que se revelaram uma das 
principais ameaças à “estabilidade” do sistema, requer o aumento da eficácia da 

“disciplina de mercado” no sentido de evitar a absorção de volumes excessivos de 
capitais externos por parte desses países.

14 Vale mencionar que o Task Force Report defende explicitamente a vinculação entre os spreads das 
dívidas dos mercados emergentes e dos riscos de crédito definidos pelas agências privadas de rating, as 
quais seriam sujeitas a uma menor pressão política. Contudo, recomenda que durante um período de 
transição os ratings sejam estabelecidos pelo FMI.
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A ênfase no aumento da transparência em relação à situação macroeconômica 
e financeira dos países e a adoção de códigos de “boa prática” decorre da crença 
de que a redução das assimetrias de informações e das falhas institucionais mini-
mizará o risco de tomada de decisões incorretas pelos agentes, tornando, assim, o 
mercado mais eficiente num contexto financeiro liberalizado. Ademais, nesse con-
texto, a “disciplina de mercado” tornar-se-á mais eficaz, na medida em que o setor 
privado passará a discriminar os países que não aderirem às novas práticas (Blan-
den, 1999).

Contudo, para que o mercado funcione de forma adequada, não é suficiente a 
minimização dos problemas de assimetria de informações. Como mencionado na 
Introdução deste artigo, os últimos relatórios dos organismos multilaterais (bem 
como o Task Force Report) reconhecem que, mesmo na ausência desse problemas, 
os mercados podem falhar. Por um lado, os problemas de risco moral (associados 
a garantias explícitas ou implícitas) também podem eliminar ou reduzir a efetivi-
dade da disciplina de mercado, pois induziriam bancos e investidores a subestima-
rem os riscos envolvidos em suas aplicações nos mercados emergentes. Por outro 
lado, as instituições financeiras podem ser negligentes na avaliação e no monitora-
mento do risco de crédito dos devedores.

A resolução do problema de risco moral seria atingida mediante a redefinição 
da forma de atuação do FMI e do BIRD no sentido de reduzir a disponibilidade de 
recursos oficiais para os países em desenvolvimento da América Latina e da Ásia. 
Apesar das diferenças de ênfase, tanto a proposta do congresso americano (Meltzer 
Report) quanto da Casa Branca (Task Force Report) teriam esse desdobramento. 
Conseqüentemente, esses países passariam a depender, de forma quase exclusiva, 
das fontes privadas de financiamento. Para ter acesso aos recursos oficiais, os paí-
ses teriam que cumprir um conjunto ainda mais amplo de pré-condições. Vale 
lembrar que mesmo o acesso à Contingent Credit Line está sujeito a várias condi-
cionalidades, que incluem além da perseguição de políticas macroeconômicas con-
sistentes, a adoção dos padrões internacionais de boa conduta e a participação no 
SDDS. Já o maior envolvimento do setor privado na prevenção e resolução das 
crises, proposto pelo FMI, também contribuiria para limitar o risco moral.

As novas regras de adequação de capital da Basiléia — que vincula os custos 
dos empréstimos dos países em desenvolvimento aos rating das agências de classi-
ficação de risco de crédito —, além de procurarem resolver o problema da inade-
quação dos sistemas de avaliação e monitoramento de crédito dos bancos, consti-
tuem um instrumento fundamental para reforçar a “disciplina de mercado”. As 
agências de ratings tornaram-se agentes fundamentais dos mercados financeiros 
internacionais no contexto atual de predominância das finanças de mercado. Sua 
função primordial é exatamente avaliar a capacidade de pagamento dos devedores 
e tornar pública e homogênea essa informação. Para isso, elas dispõem, em princí-
pio, de informações mais amplas e de uma maior expertise na apreciação dos riscos 
de crédito, relativamente às instituições financeiras (Orléan, 1999). A redução de 
uma nota funciona como um sinal de alerta para o conjunto de comunidade finan-
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ceira, provocando uma mudança de comportamento de todos os participantes do 
mercado.

Assim, se essas iniciativas forem implementadas, somente os países periféricos 
que cumprirem as “lições de casa” — agora, muito mais amplas, pois envolvem, 
além das políticas macroeconômicas, a regulamentação e supervisão dos sistemas 
financeiros, a adoção dos códigos de good practice etc. — terão acesso aos fluxos 
de capitais, sejam oficiais, sejam privados. Ademais, se as novas regras do BIS forem 
adotadas, as condições de acesso ao mercado internacional de crédito devem se 
tornar mais perversas para aqueles países que não conseguirem uma boa avaliação 
das agências de rating, em termos de aumento do custo e da volatilidade dos fluxos, 
como mencionado na seção III. Ou seja, o suposto “aperfeiçoamento” do sistema 
financeiro internacional significará uma intensificação das assimetrias entre países 
centrais e periféricos e uma redução adicional do raio de manobra na definição das 
políticas econômicas nacionais.

O aumento do grau de soberania nacional enfatizado pelo Relatório Meltzer é 
totalmente ilusório. A diferença é que a “disciplina do mercado” seria o principal 
instrumento de pressão sobre os países, substituindo a fiscalização do FMI e do BIRD.

Ou seja, no novo modelo, a punição ao não cumprimento das “lições de casa” 
passaria a ser feita, predominantemente, pelo setor privado e, em especial, pelas 
agências de rating.

É possível indagar por que não adotar uma nova arquitetura internacional que 
incorpore, como na proposta original de Keynes em Bretton Woods, sanções tam-
bém para os países centrais que apresentarem contínuos desequilíbrios em seus 
balanços de pagamento?
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