Mecanismo pode aliviar divida externa
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Desde 1982, ano em que ocor-
reu a primeira grande crise no
pagamento da divida externa
dos paises do Terceiro Mundo, o
Brasil ja sofreu infimeras crises
cambiais. Nesse periodo, bateu
as portas do Fundo Monetario In-
ternacional (FMI), em busca de
auxilio financeiro para honrar
seus COMPromissos externos, em
média uma vez a cada trés anos.

Na avaliacio do economista
Ricardo Hausmann, da Escola de
Governo John E Kennedy, da Uni-
versidade de Harvard, o proble-
ma é sistémico. Segundo ele, o fa-
to de o pais estar constantemen-
te a beira do colapso tem pouca
relacdo com a qualidade das po-
liticas econdmicas adotadas e de
suas instituigoes.

Hausmann, que foi economis-

ta-chefe do Banco Interamerica-
no de Desenvolvimento (BID),
diz, nesta entrevista exclusiva ao
Valor, que o Brasil é vitima de um
- mesmo circulo vicioso. “Um pa-
ralisacdo stibita nos fluxos de ca-
pitais requer um rapido ajuste na
conta-corrente, uma deprecia-
¢do da moeda, o que torna a divi-
da muito mais cara e impossivel
de pagar. Foi isso o que aconte-
ceu em 1982 e € o que esta acon-
tecendo agora”, explica.

Para resolver o problema, sus-
tenta Hausmann, € preciso sepa-
rar os riscos cambial e crediticio
de paises 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 Califérnia, e Ugo
Panizza, do BID — para elaborar
uma proposta engenhosa, desti-
nada a eliminar o “descasamento
cambial” nas dividas externas

‘das economias emergentes.

Inspirados em praticas ja exis-
tentes no mereado, os trés econo-
mistas propdem que instituicoes
como o Banco Mundial (Bird) e
os paises do G-7 passem a emitir
divida em moedas que ndo as
suas. Por demanda do mercado,
o BID ja faz isso, por exemplo, a0
emitir papéis denominados em
délar neozelandés.

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

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

Ricardo Hausmann: O problema
é que a denominacdo das dividas
em divisas. Este € um problema sis-
témico. A divida externa da grande
maioria dos paises &€ em moeda es-
trangeira. Noventa e oito por cento
da divida internacionalmente
transacionada do mundo esta de-
nominada em sete moedas.

Valor: A divida em délar ameri-
cano representa quanto do total?

Ricardo Hausmann: A metade.
Todos os demais paises tém a sua
divida externa em outras moe-
das. Isso, que parece um detalhe,
tem conseqiiéncias muito impor-
tantes porque, se um pais tem
uma divida externa liquida, co-
mo tém o Brasil e quase todos os
paises em desenvolvimento, ele
possui um descasamento cam-
bial ao nivel dos balancetes de to-
dos os paises. Isso funciona deum
jeito que, quando se move o tipo
de cambio, o pais 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
pais estd mal (ndo estd crescen-
do), o Banco Central baixa as ta-
xas de juros, o cambio se depre-
cia, a redugdo dos juros ajuda a

- economia, a deprecia¢do cam-

bial também ajuda a economia
- foy -

Ricardo Hausmann, professor da Escolha de Governo John F. Kennedy, de Harvard, elaborou com dois colegas proposta para “crise sistémica” da divida

porque torna' as exportagoes
mais competitivas. Em tese, os
paises sairiam da crise. Um
exemplo: a Australia, durante a
crise asiatica. Naquela crise, ndo
aconteceunada a Australia,

Valor: Por qué?

Ricardo Hausmann: Porque a
sua divida é denominada em
moeda local. O que acontece &
que, nos paises que tém esse pro-
blema [divida em délar], ndo se
trata de um problema quando se
baixam as taxas de juros e a moe-
da se deprecia. Para depreciar a
moeda, o servico da divida [os ju-
ros] se torna mais dificil. Entdo, a
populagdo se torna mais pobre,
tem que gastar menos. Portanto,
uma politica que seria expansiva
janao é mais. Com a depreciagdo,
geram-se problemas financeiros
nos balancos das empresas e do
proprio governo. Para evitar, en-
tdo, que a moeda se deprecie, 0s
governos aumentam as taxas de
juros. A politica monetaria, em
vez de ser anticiclica, é pro-cicli-
ca. Nesse sentido, ndo ajuda a es-
tabilidade econdmica. Ademais,
isso gera a possibilidade de crises

‘g Noventa e oito
por cento
dadivida
comercializada
no mercado
internacional é
denominadaem
sete moedas”

porque se gera no mercado esse
circulo vicioso.

Valor: Qual seria exatamente a
l6gica do circulo vicioso?

Ricardo Hausmann: Se eu creio
que vocé ndo pode me pagar, trato
de retirar o dinheiro do pais. Ao fa-
zer isso, a moeda se deprecia. Se a
moeda se deprecia, vocé nao pode
me pagar, entio, tenho que retirar
mais dinheiro do pais e, ai, caimos
nesse circulo vicioso, que € o que
vimos no Brasil nos tiltimos meses.
Mas, isso ndo aconteceu s6 no Bra-
sil. Aconteceu na Indonésia, no
Equador, na Argentina. Isso tem a
ver com esse problema sistémico
da economia mundial.

Eu, Eichengreen e Panizza des-
cobrimos que no ha maior rela-
cdo entre essas crises e o fato de
elas seriam um reflexo de proble-
mas internos, de uma historia in-
flaciondria, de instituicoes ruins,
de questdes legais. Os paises que
tém historia inflacionaria, insti-
tuicdes ruins, se endividam no
exterior em ddlar, mas os paises
com uma boa histéria inflacio-
néria, boas institui¢oes, também
se endividam em délar, O queex-

-

plica a diferenca nao é isso.

Valor: O que explica, entdo?

Ricardo Hausmann: O problema &
que osmercados requerem liquidez.
E muito dificil gerar liquidez em
tantas moedas distintas porque ha
vantagens em transacionar emuma
moeda, na qual todo mundo estd.
transacionando. ]

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

Ricardo Hausmann: Aprende-
mos com casos exoticos. Desco-
brimos que algumas moedas
"ex6ticas" sdo transacionadas in-
ternacionalmente.

Valor: Quais?

Ricardo Hausmann: A peseta
espanhola, o escudo portugues,
o délar neozelandés, o délar aus-
traliano, o zloty polonés e a coroa
tcheca. Procuramos saber quem
emite papéis lastreados nessas
moedas e descobrimos que nao
sdo residentes desses paises. Sao
estrangeiros que nao tém ativi-
dade nesses paises. Em média,
50% das emissoes sdo feitas por
instituicées multilaterais (BID,
Banco Mundial etc.). :

Valor: Por que elas fazem isso?

Ricardo Hausmann: Encontra-
mos uma explicacdo: o mercado,
se compra um titulo em reais do
Brasil, esse papel tem risco credi-
ticio Brasil e risco cambial Brasil.
Ora, tipicamente no Brasil, o que
& ruim para o cambio & ruim para
o risco crediticio. Ha uma corre-
lagdo positiva entre essas duas
coisas. Isso faz com que os instru-
mentos que tém ambos 0s riscos
sejam ineficientes. Entdo, o que o
mercado gosta de fazer & separar
os dois tipos de risco: ter um ins-
trumento em que estd o risco
cambial puro e outro em que estd
orisco crediticio puro. Vejamos o
caso da Nova Zelandia. Este € um
pais que nao é membro do BID.
Ao banco, nio interessa a Nova
Zelandia. Mas, o BID emite titulos
em délares neozelandeses.

Valor: Por qué?

Ricardo Hausmann: Porque os
bancos de investimento privados
explicam que a forma mais barata
de se endividar em dolar & fazer is-
so em dolares neozelandeses e fa-
zer um “swap”. O banco diz: ‘eu te
garanto a emissao em dolares neo-
zelandeses, te dou o 'swap’ e o cus-
to liquido para vocé se endividar
em ddlares é mais baixo do que se
vocé tiver uma divida denominada
diretamente em ddlar’.

Valor: Como assim?

Ricardo Hausmann: Porque
muitas empresas neozelandesas
que tém suas dividas em délar
nio querem isso, preferem té-la
em moeda local, entdo, elas que-
rem fazer o “swap” [troca para
moeda local]. Se vocé for ao
Deutsche Bank e disser que quer
fazer um “swap”, o Deutsche vai

dizer que precisa de alguém que
emita em délares neozelandeses
para fazer esse “swap”. Dai vem a
demanda por papéis denomina-
dos em moedas locais.

OBID nio faz isso porque € algo
bom. Faz porque o mercado pede,
eomercado pede porque émelhor
para essas moedas “exéticas” sepa-
rar o que & um “bond” do BID em
délares neozelandeses — que tem
risco zero da Nova Zelandia — de
um risco cambial Nova Zelandia,
que nio tem risco crediticio Nova
Zelandia. Como os neozelandeses
emitem um titulo, em que se apura
o risco Nova Zelandia, em dolares
americanos, ndo hi risco cambial
NovaZelandia.. = -

Valor: Este é um exemplo de'se-
paragdo entre o risco cambial e o
risco crediticio?

Ricardo Hausmann: Exato. Esta
ja é uma realidade de mercado
para todas essas moedas “exdti-
cas”.Issonos inspirou a desenvol-
ver algumas idéias. Tanto na Pol6-
nia quanto na Reptblica Tcheca,
como na Nova Zelandia, os volu-
mes transacionados que elimi-
nam essencialmente o descasa-
mento cambial ja sao suficientes
para compensar toda a divida
que eles emitiram em dolar. Nao
sdo volumes grandes diante do
portfélio mundial, mas sdo sufi-
cientemente grandes para elimi-
nar o descasamento cambial.

Valor: Isso poderia funcionar pa-
ra o Brasil?

Ricardo Hausmann: O Brasil &
Um €aso um pouco incomum.

- Grande parte da divida externa &

em délare privada. A divida inter-
na é piiblica. O setor privado tem
uma divida externa que precisa
de “hedge” [protecio, garantia].E
quem oferece “hedge” no Brasil?

Valor: O governo.

Ricardo Hausmann: Entao, esse
nioéum problema privado. Eum
problema piiblico. O risco cam-
bial fica com o governo. A pro-
posta que estamos fazendo per-
mite transferir o risco ao resto do
mundo, ndo deixi-lono Brasil.

Valor: Como?

Ricardo Hausmann: Isso exigi-
ria que o Brasil fosse mais estavel.
O primeiro passo seria criar uma
unidade de conta, composta de
20 a 25 moedas de paises emer-
gentes, bem diversificados — os
asiaticos, os do Leste Europeu e
os da América Latina. Os paises
seriam ponderados de alguma
forma, pelo tamanho da econo-
mia, medido pelo PPP [sigla em
inglés para paridade do poder de
compral,

Mostramos que essa unidade
ja é muito estavel. £ mais estavel
que arelagdo dolar-iene ou que a
relacio dolar-euro. As moedas
que iriam compor a cesta seriam
ir}dexadas .2 inflacdo de cada

pais. Fazemos isso para eliminar
o incentivo que os paises teriam
para se endividar em sua prépria
moeda e, depois, inflaciona-la.

Valor: Como funcionaria essa
unidade de conta?

Ricardo Hausmann: A unidade
de conta teria trés caracteristicas.
A primeira € que ela tem uma
tendéncia, de longo prazo, de
apreciagdo. Tende a se fortalecer
com o tempo. Ha razées de fundo
para se acreditar nisso.

Valor: Quais sdo?

Ricardo Hausmann: Primeiro,
porque vocé vai-estar se compen-
sando pela inflagio dos paises
emergentes, nio pela inflagdo
dos Estados Unidos. Entdo, num
certo sentido, vocé recebe a infla-
¢do dos EUA como retorno sobre
esse indice. A segunda € o efeito
Balassa-Summerson, que diz
que, quando um pais pobre cres-
ce como 0s paises ricos, seu tipo
de cambio real se aprecia. Como
isso [a unidade de conta] € essen-
cialmente o cambio real dos pai-
ses emergentes, ela tendera a se
apreciar ao longo do tempo.

Elatende auma apreciagaoen-

Y\ NoBrasil, orisco
cambial fica com
o governo. Nossa
proposta é que
o risco seja
transferido
paraoresto
do mundo”

tre 1% e 2%. Isto significa que a ta-
xa de juros nesse indice sera bai-
xa, ja que aunidade de conta ten-
de a se apreciar. A outra caracte-
ristica € que ela tera baixa
volatilidade, menor que a délar-
euro ou que a dolar-iene. A ter-
ceira caracteristica & que ela terd
uma correla¢do negativa com o
CONSUMO NOS Paises ricos.

Valor: Por qué?

Ricardo Hausmann: Porque,
quando 0 consumo nos paises ri-
cos estiver subindo, a unidade de
conta tender3 a ir mal e, quando
o consumo estiver caindo, tende-
rd a ir bem. E isso o que alguém
quer de um instrumento finan-
ceiro, que tenha uma correlagdo

negativa com o risco de alguém.

Quero que algo suba de valor
quando algo vai mal. Essas trés
caracteristicas serdao muito atra-
tivas para o portfélio de alguém
nos paises ricos.

Valor: Qual a razdo para isso?

Ricardo Hausmann: Porque a
unidade de conta tera baixo ris-
co, tendéncia a apreciar-se e uma
correlacao correta com seus ris-
cos [os riscos de um pais rico].

Valor: A criagdo da unidade de
conta € o primeiro passo. Quais se-
riam os outros?

Ricardo Hausmann: O segundo
é que nos necessitamos de al-
guém, que ndo seja um residente
desses 25 paises, que emita divi-
da denominada nesse indice pa-
ra que o indice tenha risco cam-
bial puro, mas ndo tenha risco
soberano, risco crediticio desses
paises.

Valor: Quem, por exemplo?

Ricardo Hausmann: O Banco
Mundial, o BID, os bancos de de-
senvolvimento, que sdo os que ja
emitem, por exemplo, em dola-
res neozelandeses. Eles ja estao
fazendo isso. Que eles, portanto,
organizem isso, que assegurem
volume suficiente para que haja
um mercado liquido desse bo-
nus. O banco emite nessa moeda,
nessa unidade de conta, e esta vai
flutuar, entdo, tem um risco.

Valor: Qual vai ser o “hedge” do
Banco Mundial contra esse risco?

Ricardo' Hausmann: O Bird ja
empresta, em dolares, a esses 25
paises. O que teria que fazer seria
converter esses empréstimos pa-
ra a moeda local de cada um de-
les. Nao é que o Brasil va se endi-
vidar na moeda desse indice. O
Brasil vai se endividar em reais
porque o real esta no indice. O
Bird tera agora a capacidade de
emprestar, no longo prazo, em
reais. Pode, assim, financiar a
constru¢ao de estradas, de usinas
elétricas, sem risco cambial. En-
tdo, isso faz sentido para o Banco
Mundial,;apartirde umponto de
vista puramente microecondomi-
co. O segundo passo, portanto, é
que o Bird, o BID, emitam titulos
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-
Ihdes de dolares, muito para o
banco, mas ndo necessariamente
para os paises porque o Bird € pe-
queno perto dos paises. Necessi-
tamos, portanto, de mais emis-
s30. Creio que os paises do G-7 de-
veriam emitir uma parte de sua
divida piblica nesta unidade. Es-
ses paises, claro, ndo tém por que
ter risco cambial nesta unidade.
Entdo, a saida é fazer “swaps”, co-
mo faz a Nova Zelandia com ©
BID. Teriam que ser feitos 25
“swaps”, com cada um dos paises.

Nesse “swap”, o Brasil, que tem
risco cambial em doélar e quer
converté-lo em reais, troca com
os EUA, que tém risco cambial em
reais e quer converté-lo em déla-
res. Tal como no caso BID-Nova
Zelandia, ao BID ndo custa nada.
Aos EUA, nio teria também por
que custar algo. O custo quem
termina pagando & a Nova Z¢lan-
dia, que o fazvoluntariamente. Se
ha um custo de “hedge”, quem o
pagaria seria o Brasil, sendo as-
sim, aos EUA ndo custaria nada.

Agora, teremos titulos com tri-
plo A [a melhor classificagdo de
risco], do governo americano,
mas nessa nova unidade de con-
ta. Com isso, se cOnseguirmos
emitir 3% ou 4% do portfolio de
“bonds” do mundo nessa unida-
de, vamos praticamente acabar
com o descasamento cambial sis-
témico domundo.

Valor: Qual foi a recepgdo do BID
e doBird a essa proposta?

Ricardo Hausmann: Para que
isso avance, é preciso haver pres-
sdo politica, porque basicamente
estaremos usando certos recur-
sos institucionais e ha muitas
agendas. Hi muitas pressdes ins-
titucionais. Esse problema € um
pecado original, um problema
sistémico importante, entio, as
institui¢ées multilaterais, em vez
de serem parte do solu¢do hoje,
sdo parte do problema.

Falta pressdo dos paises inte-
ressados. Nos EUA, tratar-se-iade
um interesse muito exdtico, sis-
témico, distante, isso nao € parte
do interesse nacional direto de-
les. Para avangar, isso tem que
partir de paises como o Brasil. Ha
pessoas no FMI estudando idéias
parecidas. Estou tentando in-
fluenciar o debate, mas sao idéias
que exigem um amplo periodo

de maturagdo. .l



