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Ricardo Hausmann, professor da Escolha de Governo John F. Kennedy, de Harvard, elaborou com dois colegas proposta para "crise sistêmica" da dívida 

Mecanismo pode aliviar dívida externa 
Cristiano Romero 
De Washington 

Desde 1982, ano em que ocor-
reu a primeira grande crise no 
pagamento da dívida externa 
dos países do Terceiro Mundo, o 
Brasil já sofreu inúmeras crises 
cambiais. Nesse período, bateu 
às portas do Fundo Monetário In-
ternacional (FMI), em busca de 
auxílio financeiro para honrar 
seus compromissos externos, em 
média uma vez a cada três anos. 

Na avaliação do economista 
Ricardo Hausmann, da Escola de 
Governo John E Kennedy, da Uni-
versidade de Harvard, o proble-
ma é sistêmico. Segundo ele, o fa-
to de o país estar constantemen-
te à beira do colapso tem pouca 
relação com a qualidade das po-
líticas econômicas adotadas e de 
suas instituições. 

Hausmann, que foi economis-
ta-chefe do Banco Interamerica-
no de Desenvolvimento (BID), 
diz, nesta entrevista exclusiva ao 
Valor, que o Brasil é vítima de um 
mesmo círculo. vicioso. "Um pa-
ralisação súbita nos fluxos de ca-
pitais requer um rápido ajuste na 
conta-corrente, uma deprecia-
ção da moeda, o que torna a dívi-
da muito mais cara e impossível 
de pagar. Foi isso o que aconte-
ceu em 1982 e é o que está acon-
tecendo agora", explica. 

Para resolver o problema, sus-
tenta Hausmann, é preciso sepa-
rar os riscos cambial e creditício 
de países como o Brasil e transfe-
rir parte disso ao mercado mun-
dial. Recentemente, o economis-
ta se juntou a dois colegas de pe-
so — Barry Eichengreen, da Uni-
versidade da Califórnia, e Ugo 
Panizza, do BID — para elaborar 
uma proposta engenhosa, desti-
nada a eliminar o "descasamento 
cambial" nas dívidas externas 
das economias emergentes. 

Inspirados em práticas já exis-
tentes no mercado, os três econo-
mistas propõem que instituições 
como o Banco Mundial (Bird) e 
os países do G-7 passem a emitir 
dívida em moedas que não as 
suas. Por demanda do mercado, 
o BID já faz isso, por exemplo, ao 
emitir papéis denominados em 
dólar neozelandês. 

A proposta seria uma alternati-
va ao SDRM, mecanismo que o FMI 
vem estudando para permitir que 
países insolventes entrem em con-
cordata para renegociar suas dívi-
das. Esta solução, segundo Haus-
mann, enfrenta o sintoma e não a 
causa das crises. "Em que o SDRM 
resolveria o problema do Brasil ho-
je se estivesse em vigor?", questio-
na Hausmann. A seguir, os princi-
pais trechos da entrevista. 

Valor Desde 1982, países endi-
vidados como Brasil, Argentina e 
México entram periodicamente em 
crise. Por que isso acontece? 

Ricardo Hausmann: O problema 
é que a denominação das dívidas é 
em divisas. Este é um problema sis-
têmico. A dívida externa da grande 
maioria dos países é em moeda es-
trangeira. Noventa e oito por cento 
da dívida internacionalmente 
transacionada do mundo está de-
nominada em sete moedas. 

Valor. A dívida em dólar ameri-
cano representa quanto do total? 

Ricardo Hausmann: A metade. 
Todos os demais países têm a sua 
dívida externa em outras moe-
das. Isso, que parece um detalhe, 
tem conseqüências muito impor-
tantes porque, se um país tem 
uma dívida externa líquida, co- 
mo têm o Brasil e quase todos os 
países em desenvolvimento, ele 
possui um descasamento cam-
bial ao nível dos balancetes de to-
dos os países. Isso funciona de um 
jeito que, quando se move o tipo 
de câmbio, o país como um todo 
fica mais rico ou mais pobre. 

Isso complica enormemente o 
gerenciamento da macroecono-
mia e aumenta os riscos de crise. 
Dificulta o gerenciamento por-
que normalmente, quando um 
país está mal (não está crescen-
do), o Banco Central baixa as ta-
xas de juros, o câmbio se depre- 
cia, a redução dos juros ajuda a 
economia, a depreciação cam-
bial também ajuda a economia 
/tt ,  

porque torna' as exportações 
mais competitivas. Em tese, os 
países sairiam da crise. Um 
exemplo: a Austrália, durante a 
crise asiática. Naquela crise, não 
aconteceu nada à Austrália. 

Valor Por quê? 
Ricardo Hausmann: Porque a 

sua dívida é denominada em 
moeda local. O que acontece é 
que, nos países que têm esse pro-
blema [dívida em dólar], não se 
trata de um problema quando se 
baixam as taxas de juros e a moe-
da se deprecia. Para depreciar a 
moeda, o serviço da dívida [ os ju-
ros] se torna mais difícil. Então, a 
população se torna mais pobre, 
tem que gastar menos. Portanto, 
uma política que seria expansiva 
já não é mais. Com  a depreciação, 
geram-se problemas financeiros 
nos balanços das empresas e do 
próprio governo. Para evitar, en-
tão, que a moeda se deprecie, os 
governos aumentam as taxas de 
juros. A política monetária, em 
vez de ser anticíclica, é pró-cícli-
ca. Nesse sentido, não ajuda a es-
tabilidade econômica. Ademais, 
isso gera a possibilidade de crises 
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porque se gera no mercado esse 
círculo vicioso. 

Valor: Qual seria exatamente a 
lógica do círculo vicioso? 

Ricardo Hausmann: Se eu creio 
que você não pode me pagar, trato 
de retirar o dinheiro do país. Ao fa-
zer isso, a moeda se deprecia. Se a 
moeda se deprecia, você não pode 
me pagar, então, tenho que retirar 
mais dinheiro do país e, aí, caímos 
nesse círculo vicioso, que é o que 
vimos no Brasil nos últimos meses. 
Mas, isso não aconteceu só no Bra-
sil. Aconteceu na Indonésia, no 
Equador, na Argentina. Isso tem a 
ver com esse problema sistêmico 
da economia mundial. 

Eu, Eichengreen e Panizza des-
cobrimos que não há maior rela-
ção entre essas crises e o fato de 
elas seriam um reflexo de proble-
mas internos, de uma história in-
flacionária, de instituições ruins, 
de questões legais. Os países que 
têm história inflacionária, insti-
tuições ,ruins, se endividam no 
exterior em dólar, mas os países 
com uma boa história inflacio-
nária, boas instituições, também 
se endividam em dólar. O que ex- 

plica a diferença não é isso. 
Valor O que explica, então? 
Ricardo Hausmann: O problema é 

que os mercados requerem liquidez. 
É muito difícil gerar liquidez em 
tantas moedas distintas porque há 
vantagens em transacionar em uma 
moeda, na qual todo mundo está 
transacionando. 

Valor. O que os senhores suge-
rem para enfrentar o problema? 

Ricardo Hausmann: Aprende-
mos com casos exóticos. Desco-
brimos que algumas moedas 
"exóticas" são transacionadas in-
ternacionalmente. 

Valor. Quais? 
Ricardo Hausmann: A peseta 

espanhola, o escudo português, 
o dólar neozelandês, o dólar aus-
traliano, o zloty polonês e a coroa 
tcheca. Procuramos saber quem 
emite papéis lastreados nessas 
moedas e descobrimos que não 
são residentes desses países. São 
estrangeiros que não têm ativi-
dade nesses países. Em média, 
50% das emissões são feitas por 
instituições multilaterais (BID, 
Banco Mundial etc.). 

Valor Por que elas fazem isso? 
Ricardo Hausmann: Encontra-

mos uma explicação: o mercado, 
se compra um título em reais do 
Brasil, esse papel tem risco credi-
tício Brasil e risco cambial Brasil. 
Ora, tipicamente no Brasil, o que 
é ruim para o câmbio é ruim para 
o risco creditício. Há uma corre-
lação positiva entre essas duas 
coisas. Isso faz com que os instru-
mentos que têm ambos os riscos 
sejam ineficientes. Então, o que o 
mercado gosta de fazer é separar 
os dois tipos de risco: ter um ins-
trumento em que está o risco 
cambial puro e outro em que está 
o risco creditício puro. Vejamos o 
caso da Nova Zelândia. Este é um 
país que não é membro do BID. 
Ao banco, não interessa a Nova 
Zelândia. Mas, o BID emite títulos 
em dólares neozelandeses. 

Valor Por quê? 
Ricardo Hausmann: Porque os 

bancos de investimento privados 
explicam que a forma mais barata 
de se endividar em dólar é fazer is-
so em dólares neozelandeses e fa-
zer um "swap". O banco diz: 'eu te 
garanto a emissão em dólares neo-
zelandeses, te dou o 'swap' e o cus-
to líquido para você se endividar 
em dólares é mais baixo do que se 
você tiver uma dívida denominada 
diretamente em dólar'. 

Valor. Como assim? 
Ricardo Hausmann: Porque 

muitas empresas neozelandesas 
que têm suas dívidas em dólar 
não querem isso, preferem tê-la 
em moeda local, então, elas que-
rem fazer o "swap" [ troca para 
moeda local]. Se você for ao 
Deutsche Bank e disser que quer 
fazer um "swap", o Deutsche vai  

dizer que precisa de alguém que 
emita em dólares neozelandeses 
para fazer esse "swap". Daí vem a 
demanda por papéis denomina-
dos em moedas locais. 

O BID não faz isso porque é algo 
bom. Faz porque o mercado pede, 
e o mercado pede porque é melhor 
para essas moedas "exóticas" sepa-
rar o que é um "bond" do BID em 
dólares neozelandeses — que tem 
risco zero da Nova Zelândia — de 
um risco cambial Nova Zelândia, 
que não tem risco creditício Nova 
Zelândia. Como os neozelandeses 
emitem um título, em que se apura 
o risco Nova Zelândia, em dólares 
americanos, não há risco cambial 
Nova Zelândia. 

Valor. Este é um exemplo de se-
paração entre o risco cambial e o 
risco creditício? 

Ricardo Hausmann: Exato. Esta 
já é uma realidade de mercado 
para todas essas moedas "exóti-
cas". Isso nos inspirou a desenvol-
ver algumas idéias. Tanto na Polô-
nia quanto na República Tcheca, 
como na Nova Zelândia, os volu-
mes transacionados que elimi-
nam essencialmente o descasa-
mento cambial já são suficientes 
para compensar toda a dívida 
que eles emitiram em dólar. Não 
são volumes grandes diante do 
portfólio mundial, mas são sufi-
cientemente grandes para elimi-
nar o descasamento cambial. 

Valor. Isso poderia funcionar pa-
ra o Brasil? 

Ricardo Hausmann: O Brasil é 
um caso um pouco incomum. 
Grande parte da dívida externa é 
em dólar e privada. A dívida inter-
na é pública. O setor privado tem 
uma dívida externa que precisa 
de "hedge" [proteção, garantia]. E 
quem oferece "hedge" no Brasil? 

Valor. O governo. 
Ricardo Hausmann: Então, esse 

não é um problema privado. É um 
problema público. O risco cam-
bial fica com o governo. A pro-
posta que estamos fazendo per-
mite transferir o risco ao resto do 
mundo, não deixá-lo no Brasil. 

Valor Como? 
Ricardo Hausmann: Isso exigi-

ria que o Brasil fosse mais estável. 
O primeiro passo seria criar uma 
unidade de conta, composta de 
20 a 25 moedas de países emer-
gentes, bem diversificados — os 
asiáticos, os do Leste Europeu e 
os da América Latina. Os países 
seriam ponderados de alguma 
forma, pelo tamanho da econo-
mia, medido pelo PPP [sigla em 
inglês para paridade do poder de 
compra]. 

Mostramos que essa unidade 
já é muito estável. É mais estável 
que a relação dólar-iene ou que a 
relação dólar-euro. As moedas 
que iriam compor a cesta seriam 
indexadas à inflação de cada  

país. Fazemos isso para eliminar 
o incentivo que os países teriam 
para se endividar em sua própria 
moeda e, depois, inflacioná-la. 

Valor Como funcionaria essa 
unidade de conta? 

Ricardo Hausmann: A unidade 
de conta teria três características. 
A primeira é que ela tem uma 
tendência, de longo prazo, de 
apreciação. Tende a se fortalecer 
com o tempo. Há razões de fundo 
para se acreditar nisso. 

Valor. Quais são? 
Ricardo Hausmann: Primeiro, 

porque você vai estar se compen-
sando pela inflação dos países 
emergentes, não pela inflação 
dos Estados Unidos. Então, num 
certo sentido, você recebe a infla-
ção dos EUA como retorno sobre 
esse índice. A segunda é o efeito 
Balassa-Summerson, que diz 
que, quando um país pobre cres-
ce como os países ricos, seu tipo 
de câmbio real se aprecia. Como 
isso [a unidade de conta] é essen-
cialmente o câmbio real dos paí-
ses emergentes, ela tenderá a se 
apreciar ao longo do tempo. 

Ela tende a uma apreciação en- 
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tre 1% e 2%. Isto significa que a ta-
xa de juros nesse índice será bai-
xa, já que a unidade de conta ten-
de a se apreciar. A outra caracte-
rística é que ela terá baixa 
volatilidade, menor que a dólar-
euro ou que a dólar-iene. A ter-
ceira característica é que ela terá 
uma correlação negativa com o 
consumo nos países ricos. 

Valor. Por quê? 
Ricardo Hausmann: Porque, 

quando o consumo nos países ri-
cos estiver subindo, a unidade de 
conta tenderá a ir mal e, quando 
o consumo estiver caindo, tende-
rá a ir bem. É isso o que alguém 
quer de um instrumento finan-
ceiro, que tenha uma correlação 
negativa com o risco de alguém. 
Quero que algo suba de valor 
quando algo vai mal. Essas três 
características serão muito atra-
tivas para o portfólio de alguém 
nos países ricos. 

Valor. Qual a razão para isso? 
Ricardo Hausmann: Porque a 

unidade de conta terá baixo ris-
co, tendência a apreciar-se e uma 
correlação correta com seus ris-
cos [os riscos de um país rico]. 

Valor. A criação da unidade de 
conta é o primeiro passo. Quais se-
riam os outros? 

Ricardo Hausmann: O segundo 
é que nós necessitamos de al-
guém, que não seja um residente 
desses 25 países, que emita dívi-
da denominada nesse índice pa-
ra que o índice tenha risco cam-
bial puro, mas não tenha risco 
soberano, risco creditício desses 
países. 

Valor Quem, por exemplo? 
Ricardo Hausmann: O Banco 

Mundial, o BID, os bancos de de-
senvolvimento, que são os que já 
emitem, por exemplo, em dóla-
res neozelandeses. Eles já estão 
fazendo isso. Que eles, portanto, 
organizem isso, que assegurem 
volume suficiente para que haja 
um mercado líquido desse bô-
nus. O banco emite nessa moeda, 
nessa unidade de conta, e esta vai 
flutuar, então, tem um risco. 

Valor. Qual vai ser o "hedge" do 
Banco Mundial contra esse risco? 

Ricardo. Hausmann: O Bird já 
empresta, em dólares, a esses 25 
países. O que teria que fazer seria 
converter esses empréstimos pa-
ra a moeda local de cada um de-
les. Não é que o Brasil vá se endi-
vidar na moeda desse índice. O 
Brasil vai se endividar em reais 
porque o real está no índice. O 
Bird terá agora a capacidade de 
emprestar, no longo prazo, em 
reais. Pode, assim, financiar a 
construção de estradas, de usinas 
elétricas, sem risco cambial. En-
tão, isso faz sentido para o Banco 
Mundial, a partir de urnponto de 
vista puramente microecofibm.j-
co. O segundo passo, portanto, é  - 
que o Bird, o BID, emitam títulos 
nessa unidade, que também su-
pervisionem essa unidade, que 
precisa ser bem calculada. 

Valor. Qual é o terceiro aspecto? 
Ricardo Hausmann: O Banco 

Mundial vai emitir 20, 30, 40 bi-
lhões de dólares, muito para o 
banco, mas não necessariamente 
para os países porque o Bird é pe-
queno perto dos países. Necessi-
tamos, portanto, de mais emis-
são. Creio que os países do G-7 de-
veriam emitir uma parte de sua 
dívida pública nesta unidade. Es-
ses países, claro, não têm por que 
ter risco cambial nesta unidade. 
Então, a saída é fazer "swaps", co-
mo faz a Nova Zelândia com o 
BID. Teriam que ser feitos 25 
"swaps", com cada um dos países. 

Nesse "swap", o Brasil, que tem 
risco cambial em dólar e quer 
convertê-lo em reais, troca com 
os EUA, que têm risco cambial em 
reais e quer convertê-lo em dóla-
res. Tal como no caso BID-Nova 
Zelândia, ao BID não custa nada. 
Aos EUA, não teria também por 
que custar algo. O custo quem 
termina pagando é a Nova Zelân-
dia, que o faz voluntariamente. Se 
há um custo de "hedge", quem o 
pagaria seria o Brasil, sendo as-
sim, aos EUA não custaria nada. 

Agora, teremos títulos com tri-
plo A [a melhor classificação de 
risco], do governo americano, 
mas nessa nova unidade de con-
ta. Com  isso, se conseguirmos 
emitir 3% ou 4% do portfólio de 
"bonds" do mundo nessa unida-
de, vamos praticamente acabar 
com o descasamento cambial sis-
têmico do mundo. 

Valor. Qual foi a recepção do BID 
e do Bird a essa proposta? 

Ricardo Hausmann: Para que 
isso avance, é preciso haver pres-
são política, porque basicamente 
estaremos usando certos recur-
sos institucionais e há muitas 
agendas. Há muitas pressões ins-
titucionais. Esse problema é um 
pecado original, um problema 
sistêmico importante, então, as 
instituições multilaterais, em vez 
de serem parte do solução hoje, 
são parte do problema. 

Falta pressão dos países inte-
ressados. Nos EUA, tratar-se-ia de 
um interesse muito exótico, sis-
têmico, distante, isso não é parte 
do interesse nacional direto de-
les. Para avançar, isso tem que 
partir de países como o Brasil. Há 
pessoas rio FMI estudando idéias 
parecidas. Estou tentando in-
fluenciar o debate, mas são idéias 
que exigem um amplo período 
de maturação. 


