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A DiIVIDA PUBLICA E UM DOS INSTRUMENTOS MAIS PODEROSOS de politicas publi-
cas e, como toda ferramenta potente, pode ser usada para alcancar metas com eficiéncia
mas também causar danos sérios. Os governos podem emitir divida para financiar novos in-
vestimentos em capital fisico e humano, para influir na distribuicao dos recursos de um pais,
para reagir a contracdes ciclicas da economia ou para atender as necessidades de financia-
mento provocadas por eventos excepcionais, como crises financeiras ou desastres naturais.
No entanto, a divida publica excessiva também pode ter conseqiéncias negativas de longa
duracao: pode impor uma carga as geracoes futuras, tirar lugar dos investimentos privados
e aumentar a propensao de um pais a crises financeiras ou explosodes inflacionarias. Assim,
nao é surpreendente que a discussao sobre as causas e conseqliéncias do endividamento
publico ja fosse fundamental no debate econémico mesmo antes de Adam Smith ter dado
nascimento oficial ao que hoje chamamos de “ciéncia econémica”.

Em nenhum lugar do mundo a histéria do endividamento publico tem sido mais drama-
tica do que na América Latina e no Caribe, onde a dependéncia de fluxos de capital inter-
nacional freqlientemente imprevisiveis cria riscos que muitas vezes resultaram em graves
problemas financeiros e econémicos. Imediatamente apos a independéncia das republicas
latino-americanas no século 19, os governos tomaram pesados empréstimos para ambicio-
sos projetos de infra-estrutura e outras obras publicas. Com muita freqliéncia, essas ondas
de empréstimos culminaram em panicos de mercado, crises da divida e inadimpléncias
soberanas, em particular nas décadas de 1830, 1850, 1870 e 1890 (e também no século 20,
nas décadas de 1930 e 1980). Essas crises fecharam o acesso dos paises latino-americanos
e caribenhos aos mercados financeiros internacionais e muitas vezes interromperam o seu
desenvolvimento econdmico. Desde o principio, portanto, a divida soberana tem tido aspec-
tos positivos e negativos para a América Latina e o Caribe.

A fase atual da historia do endividamento publico latino-americano comecou no inicio
da década de 1990, quando o plano Brady converteu a divida externa bancaria em titulos,
estabeleceu os titulos dos mercados emergentes como uma classe de ativos e abriu a
porta para o ressurgimento de mercados de titulos como uma fonte de financiamento
externo. Isso marcou um retorno a primeira era de globalizacao de 1880-1914, quando 0s
titulos soberanos da América Latina eram um componente importante de um préspero
mercado global de instrumentos financeiros emitidos por economias emergentes. A fase
atual é de evolucao: os titulos Brady foram quase inteiramente retirados bem antes de
suas datas de vencimento e os mercados nacionais de divida comecaram a surgir como
um ambito preferencial para o endividamento publico. Essa mudanga na composicao da
divida publica levou alguns observadores a concluir que os paises latino-americanos estao
reduzindo gradativamente suas vulnerabilidades, com base no fato de que a divida externa
denominada em moeda estrangeira em maos de investidores internacionais € mais sensivel
a fatores globais do que a divida emitida internamente em maos de investidores residentes
no pais.
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De maneira mais geral, as tendéncias atuais apontam para uma ampliacado continua da
variedade de fontes e instrumentos de financiamento. A medida que investidores cada vez
mais sofisticados forem aceitando a inclusdo de disposicoes contingentes em contratos
de titulos — como clausulas indexando os rendimentos a taxa de crescimento de um pais
ou a ocorréncia de um desastre natural, por exemplo —, ficard mais facil para os governos
prudentes administrar niveis mais elevados de divida. E preciso enfatizar que esses niveis
mais elevados aplicam-se a governos prudentes, porque a proliferacao de instrumentos (ti-
tulos derivativos, por exemplo) também aumenta a possibilidade de que as coisas ndo déem
certo. Dito isso, 0 desenvolvimento de novos instrumentos abre oportunidades para os
gestores da divida conseguirem combinacoes superiores de custos e riscos esperados para
qualquer dado nivel de divida publica, em comparacdo com o que era possivel antes.

Ao mesmo tempo, o desenvolvimento e o aprofundamento dos mercados financeiros
também estdao melhorando o acesso a financiamento internacional para os tomadores de
empréstimos privados das economias emergentes, inclusive as da América Latina. Tradicio-
nalmente, empréstimos no exterior eram feitos por governos. No inicio da década de 1980,
mais de dois tercos do saldo de toda a divida de paises latino-americanos e caribenhos a cre-
dores internacionais privados haviam sido gerados pelo setor publico. Em 1990, essa propor-
cao havia subido para quase 90%. Em anos recentes, porém, empresas e bancos privados
vém obtendo financiamento em mercados internacionais em montantes sem precedentes.
O setor privado também estd comecando a aumentar seu acesso a recursos financeiros de
mercados nacionais de titulos. Embora esses mercados ainda sejam fortemente dominados
por emissores publicos, outros emissores estao comecando a ganhar acesso. Em outras
palavras, ha sinais visiveis do desenvolvimento de mercados de titulos privados economica-
mente significativos, embora a pequena dimensao de muitas empresas latino-americanas
ainda limite seu acesso ao financiamento por meio de titulos.

As andlises de politicas referentes a gestao da divida publica na América Latina e no Ca-
ribe devem ser situadas nesse contexto. Como uma gama cada vez mais ampla de entidades
do setor privado é hoje capaz de ter acesso a financiamento por meio de titulos da divida,
tanto localmente como no exterior, o endividamento publico torna-se menos necessario. O
fato de outros poderem tomar empréstimos nos mercados locais e estrangeiros enfraquece
0 argumento de que o governo precisa endividar-se por eles, seja para financiar investimen-
tos em infra-estrutura e capacidade produtiva, seja com a finalidade de regularizar os gastos
de consumo em épocas boas e ruins'.

ISsO sugere que a globalizacdo e o desenvolvimento dos mercados financeiros criam
duas forcas que influenciam o papel da divida publica, uma no sentido de sua expansao e
outra, de sua reducdo. A disponibilidade de uma variedade mais ampla de instrumentos e de
uma base de investidores maior aumenta as possibilidades dos governos de tomar emprésti-
mos com seguranca e financiar suas operacoes. Inversamente, o crescente acesso do setor
privado aos mercados financeiros reduz o papel tradicional do Estado como intermediario
desse financiamento. Essas duas tendéncias opostas operam com diferentes graus de inten-
sidade em diferentes paises. Para se ter uma imagem do papel da divida publica no século

' Esta afirmacao soé é valida se as paradas subitas tiverem o mesmo efeito sobre o0s devedores privados e os devedo-
res soberanos. Se os devedores soberanos tiverem melhor acesso a financiamento em tempos ruins (talvez por meio
de empréstimos de multilaterais), entdo o endividamento publico ainda tem um papel a cumprir nesse aspecto.
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20, portanto, é preciso analisar detalhadamente essas forcas e desenvolvimentos dindmicos
nos paises individualmente.

POR QUE OS GOVERNOS ASSUMEM DiVIDAS?

A historia das crises da divida na América Latina sublinha os riscos envolvidos no endivi-
damento publico. A divida publica é uma ameaca a estabilidade financeira de um pais? Os
governos devem parar totalmente de se endividar ou limitar sua divida a montantes tao
pequenos que eliminem qualquer risco de instabilidade financeira? Uma resposta judiciosa
a essas perguntas precisa reconhecer que os riscos do endividamento publico devem ser
pesados em relacdo a seus beneficios, ou seja, as funcdes desempenhadas pelos governos
Cuja execucgao torna necessario recorrer a divida. Ha trés justificativas econémicas primarias
para o endividamento publico: (1) redistribuir renda de geracbes futuras mais ricas para as
geracoes atuais, (2) financiar projetos de desenvolvimento e (3) financiar politicas destinadas
a amenizar o efeito de ciclos econdmicos e outros choques.

A primeira justificativa para o endividamento publico, para fins distributivos, deve ser
avaliada dentro do quadro das motivacoes politicas desse endividamento. A existéncia de
politicos de visao curta, associada ao fato de que as geracoes futuras nao estao represen-
tadas no processo de tomada de decisdes presente, cria uma tendéncia para um consumo
atual excessivo e, desse modo, para um endividamento excessivo. Um bom exemplo sao
os sistemas de seguridade social, que freglientemente sao deficitarios e sobrecarregam as
geracoes futuras para cobrir o rombo criado pelo nivel de beneficios pagos aos beneficiarios
atuais do sistema de aposentadoria. Além disso, o desenvolvimento progressivo de merca-
dos privados de seguros e pensdes acabara enfraquecendo o argumento em favor da impor-
tancia da participacdo do governo nos sistemas de aposentadoria, ou pelo menos criara a
oportunidade para a existéncia de sistemas alternativos que ndo envolvam a acumulacao de
passivos publicos futuros. No minimo, a presenca desses mercados deve ajudar a avaliar a
correcao atuarial dos sistemas de aposentadoria e 0 grau em que tais sistemas redistribuem
recursos das geracoes futuras para as geracoes atuais.

A segunda justificativa, ou seja, endividar-se para fins de desenvolvimento, parece auto-
evidente. Nao ha divida de que os paises em desenvolvimento podem se beneficiar com um
maior investimento em capital humano e fisico de uma magnitude que nao pode ser finan-
ciada inteiramente com impostos correntes. De fato, ha evidéncias de que os gargalos de
infra-estrutura sao particularmente sérios na América Latina e no Caribe. Mas isso justifica
0 endividamento e os gastos publicos? Embora muitos projetos de infra-estrutura tenham
um claro contetdo de bem publico, o setor privado pode, hoje, proporcionar uma parcela
maior do investimento necessario para financia-los. Os dados indicam que os projetos de
infra-estrutura privados aumentaram substancialmente nos ultimos 20 anos, embora seu
crescimento nao tenha compensado totalmente o declinio observado nos investimentos
publicos. Essa defasagem oferece uma explicacao imediata para a persisténcia dos garga-
los de infra-estrutura. Outra area em que o governo deve manter um papel importante é o
investimento em capital humano. Nesse ambito, ha problemas que é pouco provavel que os
mercados de capital privado possam resolver. Na pratica, simplesmente ndo € possivel, por
exemplo, que familias pobres, que nao possuem ativos que constituam garantias, financiem
uma educacao tomando empréstimos a ser pagos com os ganhos futuros de seus filhos.
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Embora o desenvolvimento de mercados de capital privados também tenha enfraque-
cido o argumento em favor dos gastos publicos para suavizar o impacto de ciclos econo-
micos e outros choques, a justificativa do endividamento anticiclico permanece forte. Em
épocas desfavoraveis, familias e empresas experimentam reducdes no valor de suas garan-
tias tangiveis, o que limita sua capacidade de tomar empréstimos para suavizar o consumo
e os investimentos. Além disso, ao analisar a decisdo de tomar empréstimos ou nao, elas
nao tém motivo para levar em conta os efeitos (macroeconémicos) agregados, 0s quais cor-
respondem ao pais como um todo na forma de uma externalidade. Grandes choques, como
0s associados a desastres naturais e operacdes de resgate financeiro, também requerem
aumentos abruptos nos gastos do governo. Esses aumentos nao podem ser financiados com
os impostos correntes; é preferivel distribuir o impacto desses acontecimentos sobre as
aliquotas tributarias durante um intervalo de tempo mais longo, o que implica um periodo
prolongado de endividamento publico. O problema aqui € que o prémio pelo risco de crédito
sobre os fundos recebidos como empréstimo com freqiiéncia aumenta consideravelmente
em tempos desfavoraveis, precisamente quando o pais esta mais necessitado de financia-
mento. O aumento pode ser mais consideravel nos mercados globais, que é onde faz mais
sentido buscar financiamento durante uma recessao domeéstica. De forma que, em vez de
tomar mais empréstimos durante periodos ruins, as economias emergentes com freqiliéncia
enfrentam uma oferta mais limitada e mais cara de financiamento.

TENDENCIAS DA DiVIDA

No inicio da década de 1990, a regiao caracterizava-se por niveis muito altos de divida
(acima de 100% do PIB). A Figura 1 oferece um panorama geral da relacédo entre divida e
PIB na regido e mostra trés medidas diferentes do endividamento agregado. As barras es-
curas registram médias simples entre paises. A divida diminuiu rapidamente no periodo de
1993-1997, chegando a um minimo de 64% do PIB. No final da década de 1990, uma onda
de crises financeiras e da divida (Leste da Asia em 1997, Russia em 1998, Brasil em 1999 e
Argentina em 2001) levou a um aumento rapido da divida (de 64% para 80% do PIB no perio-
do de 1998-2003). A superacdo dessas crises esteve, entdo, associada a uma reducao de
aproximadamente 12 pontos percentuais durante 2004 e 2005.

A tendéncia de queda no inicio da década de 1990 foi impulsionada principalmente pela
reducao da divida em alguns paises com niveis de divida muito altos. Como conseqliéncia,
os valores das medianas (as barras claras) mostram um declinio muito menos acentuado do
que os valores médios, com uma queda de 62% para 49% do PIB no periodo de 1991-1998.
No periodo de 1998-2003, em contraste, a mediana subiu tdo rapidamente quanto a divida
média.

A area escura na Figura 1 registra uma média ponderada da relacdo divida/PIB. Esta
atribui uma importancia relativamente maior aos paises grandes, porque isso & equivalente
a calcular a soma da divida total da América Latina e dividi-la pelo PIB regional total. A rela-
cao ponderada divida/PIB, que atingiu um minimo de 40% em 1994, vem aumentando desde
entao, tendo alcancado 66% do PIB em 2003 e, depois, caido para 59% do PIB em 2005.
Os dados sobre a média ponderada revelam dois padrdes interessantes. Primeiro, a média
ponderada é sempre mais baixa do que a média simples, indicando que paises maiores ten-
dem a ter dividas menores. Segundo, embora a diferenca entre a média simples e a média
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ponderada fosse extremamente grande Figura 1
no inicio da década de 1990 as duas Divida publica na América Latina e no Caribe

- . (porcentagem do PIB)
relacdes tenderam a convergir em anos

recentes, porque a divida tem diminuido
nos paises pequenos e aumentado nos I I - -70
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0s dados registrados na Figura 1. Um | - 50
observador otimista concentrar-se-ia na 60 4 '] _40
medida da média simples e observaria 0
que a divida em 2005 é muito mais baixa 40 -
do que em 1991. Essa, porém, prova- -20
velmente seria uma leitura equivocada 20 1 10
dos dados, porque a grande queda na
divida deve-se basicamente ao com- 0 §'§'§'§'§'§"§'§'§'8'5'8'8'3'8' 0
portamento de dois paises pequenos L R R R O
(Guiana e Nicarégua) que, em 1991, (| M_édia _po!‘lderada [ ] Mediana (eixo direito)
tinham niveis de divida acima de 500% - ﬁiZ;f"m —— Meédia ponderada
do PIB e, em 2005, haviam conseguido (eixo esquerdo) excluindo a Argentina

. Lo . . . (eixo direito)
reduzir a divida até o nivel ainda con-

sideravel de 150% do PIB. Um otimista Fonte: Calculos dos autores com base em Cowan et al.
mais moderado consideraria os valores (2000 _ _

. - Nota: Paises incluidos: Argentina, Bahamas, Barbados, Belize,
das medianas ou das médias pondera- Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, El Salvador,
das e observaria que, em 2005, a divida Equador, Guatemala, Guiana, Haiti, Honduras, Jamaica, México,
estava mais ou menos no mesmo pata- gussrr]e;gzﬂz,lganama, Paraguai, Peru, Trinidad e Tobago, Uruguai
mar que em 1991 e que esses niveis de
divida sdo melhores que os de vérias
outras regides (por exemplo, sédo mais baixos do que os encontrados nas economias avan-
cadas). Tal otimista acharia que esse € um bom resultado depois de uma década marcada
por uma série de crises financeiras sérias e alta volatilidade do mercado. Esse otimismo
seria ainda mais estimulado pelo declinio nos dois Ultimos anos e por mudancas favoraveis
na composicao da divida, assim como pelo fato de que parte do aumento da divida anterior
foi resultado da privatizacao de sistemas previdenciarios.

Um pessimista empedernido, porém, observaria que a divida tem, de modo geral, subido
desde 1995, dissipando os efeitos da significativa reducao alcancada no inicio da década de
1990. Tal observador notaria também que, embora a década de 1990 tenha sido marcada
por varias crises, a década de 1980 (com freqliéncia chamada de “década perdida”) foi um
periodo ainda mais traumatico para a América Latina. O pessimista também ressaltaria que
parte da reducao da divida original deveu-se ao processo de privatizacao e que, depois de
ter vendido as joias da familia, a maioria dos paises latino-americanos estava de volta a onde
se encontrava antes da privatizacéo.

Algo com que tanto otimistas como pessimistas provavelmente concordarao é que a
divida ainda é de uma magnitude significativa e que a boa gestao da divida deve ser uma
prioridade clara para a estabilidade numa regidao que foi atingida por crises da divida devas-
tadoras no passado.
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A diferenca entre a divida externa e
a divida interna reduziu-se consideravel-
mente em anos recentes, na medida em

Figura 2
Composicao da divida publica em economias
emergentes da América Latina

. - orcentagem do PIB
que os detentores de titulos emitidos em ® & )

mercados internos podem ser investidores
internacionais e investidores locais podem 60 -
possuir titulos emitidos em mercados in-
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como derivativos de crédito podem ser
usados para deslocar o risco entre diferen-
tes investidores quase instantaneamente, 30 1
e nao ha uma maneira préatica de rastrear 20 \/\/\/\
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tina. A historia completa é que o declinio
continuo da proporcao da divida externa
nos paises da regidao é com freqliéncia com-
pensado por um aumento da divida interna
(figuras 2 e 3).

Fonte: Célculos dos autores com base em Cowan et al.
(2006).

Nota: Paises incluidos: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia,
El Salvador, Equador, México, Panam4, Peru, Uruguai e
Venezuela.

COMO CRESCE A DIiVIDA?

O exame das fontes de crescimento da divida produz um resultado surpreendente: os de-
ficits orcamentarios registrados desempenham apenas um papel secundario na explicacao
do aumento da divida nos paises em desenvolvimento. A maior parte da volatilidade da
divida e, em especial, as explosdes subitas nos seus niveis sao resultado de efeitos sobre
o patrimonio liquido devidos a ajustes na taxa cambial, resolucao de passivos contingentes
e itens extra-orcamentarios. Por exemplo, na Republica Dominicana, a relacao divida/PIB
subiu de 25% do PIB em 2002 para 55% do PIB no final de 2003 devido a uma onerosa crise
bancaria. As relacdes divida/PIB da Argentina e do Uruguai mais que dobraram em 2002
como resultado de desvalorizacdes da moeda nesses dois paises. Isso reforca a conclusao
de que a estrutura da divida e os passivos contingentes com freqliéncia envolvem mais ris-
cos do que o nivel da divida em si e de que os paises precisam melhorar a gestao da divida
para limitar a sua vulnerabilidade. Uma decomposicao do crescimento da relacado divida/PIB
em cinco componentes (inflagdo, crescimento do PIB real, conciliacéo fluxos e estoques,
gastos com pagamentos de juros e deficit primario) mostra que a inflacao e o crescimento
do PIB sao os principais mecanismos de reducao da divida (o efeito da inflacao supera o

2 Informagdes sobre a divida total ndo sao faceis de encontrar. Bancos de dados como os do International Financial
Statistics do FMI e do Global Development Finance do Banco Mundial contém informacdes escassas sobre o nivel
e a composicao da divida interna. Este relatorio (em inglés e espanhol) introduz um novo banco de dados para 22
paises da América Latina e do Caribe, que o BID atualizara e publicara regularmente.



do crescimento do PIB real em todas as
regides do mundo). Além disso, enquanto
nas economias avancadas, no Sul da
Asia e no Caribe os deficits orcamenta-
rios sao os principais determinantes do
acumulo da divida, em todas as outras
regides do mundo um elemento residual
nao explicado, usualmente chamado de
“conciliacao fluxos e estoques”, é 0 seu
determinante fundamental. Na América
Latina, por exemplo, o deficit total equi-
vale a 2,4% do PIB, enquanto a concilia-
cao fluxos e estoques representa 5,5% do
PIB. A Figura 4 decomp®be o crescimento
da divida ano a ano, combinando dados
das sete maiores economias latino-ame-
ricanas (Argentina, Brasil, Chile, Colém-
bia, México, Peru e Venezuela). Como
esperado, a conciliacao fluxos e estoques
tende a ser muito grande em tempos de
crise ou logo depois de uma crise. Em
particular, ela foi muito alta nos dois anos
que se seguiram a crise Tequila (1995-
1996), no ano da crise russa (1998) e no
ano da desvalorizacao brasileira (1999)
e alcancou niveis sem precedentes por
ocasido da crise argentina (2002-2004). E
interessante observar que a conciliacao
fluxos e estoques foi basicamente zero
(ou mesmo negativa) em anos tranquilos
como 1997 ou 2005.

Uma das principais mensagens deste
relatério é que a composicao da divida é
tdo ou mais importante do que os niveis
da divida. Ha, de fato, evidéncias de que
0s niveis da divida ndo sao determinantes
cruciais da percepcao do risco de inadim-
pléncia, conforme medido, por exemplo,
pelas classificacdes de crédito atribuidas
aos paises pelas agéncias internacionais
de classificacdo de crédito. Um gréfico
simples de niveis da divida em relacao
a classificacbes de crédito ilustra esse
ponto, mostrando uma correlagdo fraca
entre as duas varidveis (Figura 5). Por
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Figura 3

Composicao da divida publica externa em
economias emergentes da América Latina
(porcentagem do PIB)
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Fonte: Célculos dos autores com base em Cowan et al.
(2006).

Nota: Paises incluidos: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia,
El Salvador, Equador, México, Peru, Uruguai e Venezuela.

Figura 4
Decomposicdo do crescimento da divida nas
sete maiores economias latino-americanas
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Fonte: Calculos dos autores com base em dados de Cam-
pos, Jaimovich e Panizza (2006).
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Figura 5
Divida publica e classificacao de crédito do pais (1995-2005)
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exemplo, a figura inclui paises com classificacao de crédito alta e niveis de divida bem acima
de 100% do PIB, e paises com niveis de divida similares, mas classificacao de crédito baixa
e de grau especulativo. Ao mesmo tempo, ha paises com classificacdes de crédito altas e
niveis de divida insignificantes, assim como varios paises com divida baixa e classificacao
de crédito baixa. Nessa mesma linha, pesquisas sobre previsao de crises da divida ndo con-
seguiram identificar nenhum indicador do nivel da divida publica que fosse significativo de
probabilidade elevada de uma crise da divida no futuro.

ENDIVIDAMENTO INTERNACIONAL

O mercado privado internacional tem sido uma fonte importante de financiamento para a
América Latina ha mais de 200 anos. Embora o0 mercado internacional da divida soberana seja
liquido e profundo, o agio para os mercados emergentes mostrou-se extremamente volatil
em algumas ocasides, com uma tendéncia a grandes picos e reversdes subseqiientes, e, com
freqliéncia, fatores externos tém sido determinantes importantes das margens (spreads) dos
mercados emergentes (Figura 6). Em meses recentes, porém, as condicoes globais foram bas-
tante favoraveis para os tomadores de empréstimos dos mercados emergentes e as margens
cairam a niveis baixos sem precedentes. O relatorio conclui que ha razbes para ser otimista
guanto a essas tendéncias, mas ainda é preciso cautela. O mercado favoravel resultou, em
parte, de politicas fiscais mais acertadas e da melhora dos saldos em conta corrente, o que re-
duziu a dependéncia de poupancas externas. Mas resultou também, em parte, da abundante



liquidez dos mercados financeiros, da
fase de expansao da economia mundial
e dos precos das commodities, e de
expectativas de valorizacdo da moeda
e cortes das taxas de juros domésticas,
0 que nao pode continuar para sempre.
De fato, o nivel atual das margens no
EMBI parece ser mais baixo do que se
poderia prever com base nas condi¢des
atuais. Um modelo bastante padrao,
baseado num conjunto de varidveis
que medem as condicdes macroeco-
ndémicas do pais devedor e em algumas
variaveis que caracterizam a situacao
dos mercados financeiros globais, su-
gere que as margens reais nos trés
Ultimos anos foram significativamente
mais baixas do que o previsto, com uma
diferenca de até 200 pontos base. Além
disso, supondo-se que as condicoes
globais favoraveis nao continuem impe-
rando e que as variaveis globais venham
a apresentar valores iguais a média de
sua amostra em vez dos valores atuais,
a discrepancia é ainda maior (Figura 7).

Os empréstimos de instituicoes
financeiras multilaterais e de entida-
des bilaterais oficiais também s&o,
tradicionalmente, uma fonte impor-
tante de financiamento e continuam a
representar uma proporcao razoavel-
mente estavel do endividamento inter-
nacional, tanto para as economias de
baixa renda sem acesso aos mercados
como para as economias de merca-
dos emergentes da regiao (Figura 8).
A divida externa soberana de longo
prazo total dos paises em desenvol-
vimento (excluindo a parte financiada
pelo FMI) cresceu acentuadamente
durante a década de 1990, mas, desde
o final dessa década, tem se mantido
estavel em cerca de US$1 trilhdo. A
divida externa soberana mantida por
credores privados na década de 1980
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Figura 6
Margens (spreads) dos titulos da divida em merca-
dos emergentes e na América Latina
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Fonte: Célculos dos autores com base em JP Morgan (2006),
obtido de Bloomberg (2006).

Nota: As margens sao uma combinacdo dos indices EMBI e
EMBI+. O indice para a América Latina inclui os quatro maiores
devedores: Argentina, Brasil, México e Venezuela. Os pesos sao
ajustados para levar em conta a interrupcao estrutural resultan-
te da moratoéria argentina.

Grafico 7
Margens previstas e reais, América Latina e
Caribe
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estava em grande medida nas maos Figura 8
de bancos Comerciais’ porém’ ao Saldos da divida externa soberana

longo da década de 1990, em parte 1.200.000

como resultado das reestruturacoes

do Plano Brady e, depois, por meio 1.000.000

de novas emissbes subseqlientes,

a divida na forma de titulos apre- g %7

sentou um crescimento substancial. g

Os titulos representavam cerca de g 600.0001

6% da divida prlvada, em 1989, ,rr.1as S 400.000- Bancos o
hoje representam até 46% da divida comerciay

externa de longo prazo nao-conces- 200.000-

sional total. e
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tilateral cresceu de forma notavel em

relacao a divida bilateral em tempos  Fonte: Banco Mundial (2005).

recentes. Em 1991, a divida bila-

teral ndo-concessional representava

cerca de 20% da divida total e, hoje, caiu para cerca de 14%. A divida multilateral represen-
tava apenas 11% do total em 1984, era de cerca de 18% do total em 1991 e, hoje, subiu para
cerca de 21% do total. Portanto, durante a ultima década ou pouco mais ou menos, a divida
multilateral perdeu participacao no mercado em relacao a divida privada, mas ganhou em
relacao a divida bilateral. O efeito liquido foi, se tanto, um ligeiro aumento da participacao
no mercado (as tendéncias sao aproximadamente idénticas quando se considera a América
Latina, em comparacao com todos os paises em desenvolvimento).

Apesar das criticas as vezes feitas aos empréstimos multilaterais, o relatério ndo encon-
tra evidéncias de comportamento pro-ciclico nos empréstimos de bancos multilaterais, mas,
por outro lado, identifica evidéncias de um papel catalisador desses empréstimos, uma vez
que aumentos nos empréstimos multilaterais tendem a ser seguidos por aumentos subse-
glientes nos empréstimos privados.

ENDIVIDAMENTO INTERNO

Os mercados internos da divida, embora ainda menos desenvolvidos do que os mercados
internacionais, estao ganhando importancia e podem desempenhar um papel fundamental
na reducao das vulnerabilidades. Embora a América Latina ndo tenha mercados de titulos
comparativamente grandes, o tamanho desses mercados é proporcional ao dos mercados
financeiros gerais da regido. Ou seja, embora os mercados de titulos latino-americanos nao
sejam grandes como proporcao do PIB, eles ndo sdo pequenos em propor¢ao ao crédito
bancario quando comparados aos de outras regides emergentes (Figura 9). Os titulos gover-
namentais, em contraste, apresentam um volume muito significativo em relacao aos titulos
privados.

Além da tendéncia a ser pequenos, os mercados de titulos latino-americanos ficam
em desvantagem numa série de outras dimensdes, ndo s6 em comparacao com as econo-
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mias avancadas, mas mesmo Figura 9
quando avaliados em relacao  Titulos nacionais o
. (porcentagem de M2, média simples)
a outras economias emergen-
tes. Por exemplo, o prazo das 19904
emissdes nos mercados latino- AT:{';:
. 1

americanos permanece rela-
tivamente curto. A regiao fez Europa
algum progresso nesse aspecto, _dolLestee

. ~ Asia Central
porém, em termos da propor¢ao

de titulos com vencimento resi- Leste

dual de menos de um ano, por da Asia

exemplo, ainda se compara des-

favoravelmente com os paises Mercados
maduros

emergentes do Leste da Asia, e
mais ainda com as economias o 20 10 50 20 100
avancadas. A maioria dos titulos

emitidos em mercados latino-
americanos tem taxas flutuan- I Emissores privados
tes e os investidores exigem
que as taxas de juros sejam
indexadas a inflacdo ou a taxa
de cambio, em contraste com as economias emergentes da Asia, onde taxas fixas sdo a
norma e a indexacao € praticamente inexistente. Cerca de 80% de todos os titulos emitidos
no Leste da Asia entre 2000 e 2005 (ponderados pelo valor) tinham prazo de vencimento
maior que um ano e nenhuma indexacao, enquanto o niumero comparavel para a América
Latina era de menos de 10%. Com excec¢ao de algumas poucas emissoes de titulos de refe-
réncia, as taxas de giro financeiro (turnover) permanecem relativamente baixas, tornando os
mercados relativamente iliquidos. E os mercados regionais ainda sao desproporcionalmente
dominados por titulos publicos.

0Os mercados domésticos de titulos privados oferecem uma alternativa para manter os
mercados financeiros em funcionamento quando os bancos locais ndo conseguem ou nao
querem assumir riscos de crédito adicionais em suas proprias carteiras, e esses mercados
podem promover o uso de instrumentos em moeda nacional. A presenca de um mercado
liquido para titulos publicos pode beneficiar o mercado de titulos privados por fornecer a
infra-estrutura necessaria para as operacoes, gerar informacoes sobre a trajetoria futura das
taxas de juros e oferecer uma curva de referéncia. No entanto, ser grande nem sempre €
uma vantagem, uma vez que os beneficios relacionados a criacao de instrumentos de precos
e protecao cambial podem ser eliminados se o governo excluir do mercado os tomadores de
empréstimo privados. Analises empiricas dos custos e beneficios relativos de ter um grande
mercado interno de titulos publicos produzem resultados heterogéneos.

Investidores institucionais, como fundos de pensao, podem proporcionar a base de in-
vestidores necessaria para o desenvolvimento de mercados de titulos locais. O crescimento
dos investidores institucionais tem sido notavel em todos os segmentos da economia mun-
dial (Figura 10). Nas economias avancadas, os ativos de fundos de pensao e fundos mdtuos
representavam 112% do PIB em 2003. Os investidores institucionais sao menos importantes

I Governos [ nstituicdes financeiras

Fonte: Banco de Compensacoes Internacionais.
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nos mercados emergentes, mas estdo crescendo com muita rapidez, tendo passado de
18% para 30% do PIB no periodo de 1997-2003. Durante esse periodo, os investidores insti-
tucionais latino-americanos tiveram um aumento mais rapido que os localizados nos outros
mercados emergentes (um fenémeno devido principalmente a criacao de fundos de pensao
privados que ocorreu em meados da década de 1990).

Embora um setor local de investidores institucionais seja um componente fundamental
de mercados financeiros bem desenvolvidos, sua presenca pode ter tanto aspectos posi-
tivos como negativos em alguns merca-
dos emergentes, onde 0s governos com

frequiéncia enfrentam apertos financei- Figura 10 ] ;
ros e procuram colocar a sua divida Ativos de fundos mutuos e fundos de pensao

em investidores “cativos”. Em particular, (porcentagem do PIE)

0s governos podem se sentir tentados 507 140
a obter financiamento de investidores — “°] L120
institucionais por meio de persuasdo 407

moral ou manipulando as regulacdes em 351 100
situacOes em que 0 acesso ao mercado 301 | 80
por meios normais torna-se limitado. A 25

escassez de financiamento pode deri- 204 60
var de preocupacdes quanto a solidez 154 ‘ 10
das financas publicas. Se essas preo- 10+

cupacdes forem bem fundamentadas, 5_J 20
0 uso de investidores institucionais pelo N . . . . . Lo
governo para obter financiamento per- 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
mitird que a divida aumente e fara com

; R L. B wercados emergentes || América Latina
que uma possivel crise da divida futura (eixo esquerdo) (eixo esquerdo)

seja mais séria, enquanto as perdas que
0s investidores institucionais acabam
sofrendo podem vir a comprometer todo Fonte: Fundo Monetario Internacional (2004).

0 sistema financeiro. Inversamente, a

escassez de financiamento pode derivar

de desordens nos mercados financeiros com pouca justificativa do ponto de vista dos funda-
mentos econdmicos. Isso pode ser resultado de investidores mal informados reagindo como
um “rebanho” e amplificando uma pequena perturbacdo financeira. Nesse caso, investido-
res institucionais locais com melhores informacdes e horizontes de investimento mais longo
podem ajudar a aumentar a estabilidade do mercado.

Um grupo de investidores institucionais grandes e bem administrados é a ancora de
muitos mercados de capitais locais avancados. Problemas complexos geralmente surgem
em estagios intermediarios, quando o mercado de capitais local é ainda relativamente pe-
queno e quando os governos tém grandes dividas e estao sujeitos a freqlientes problemas
de falta de liquidez.

Economias avangadas (eixo direito)
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REDUCAO DOS RISCOS DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO

Para limitar as vulnerabilidades que resultam da divida publica e maximizar o seu valor eco-
ndmico, as politicas devem ser direcionadas para trés alvos:

e Estabelecer controles essenciais sobre o fluxo da divida. Isto envolve a criacao de
uma estrutura de politica fiscal que assegure que a divida se mantenha dentro de
niveis sustentaveis.

e Administrar adequadamente o estoque da divida herdado. 1sto envolve 0 uso de uma
combinacao de instrumentos da divida para minimizar a vulnerabilidade a uma crise
da divida e reduzir as restricoes impostas pela divida as politicas monetaria e fiscal,
mantendo, ao mesmo tempo, o custo do servi¢o da divida em niveis aceitaveis.

e Melhorar o ambiente financeiro internacional em que essas decisées ocorrem. Isto
requer reformas no ambiente financeiro mundial para tornar o endividamento publico
mais seguro.

controle do fluxo da divida

O que os paises podem fazer para limitar o acimulo da divida? A reforma no dmbito nacio-
nal deve comecar com medidas que assegurem que 0s governos se endividem pelas razdes
certas (para suavizacao de impostos, investimentos de alto retorno em infra-estrutura ou
redistribuicao intergeracional socialmente desejavel). Em contraste, o endividamento cons-
tante para, entre outras coisas, pagar os salarios de funcionarios civis redundantes nao é
uma pratica sensata.

Motivacoes politicas e consideracdes eleitorais podem distorcer decisdes de endivida-
mento. Porém, reformas politicas e de procedimentos e maior transparéncia fiscal podem
ajudar a limitar os problemas associados a essas distor¢des. Um grande volume de literatura
empirica mostra hoje que procedimentos fiscais mais centralizados, que deixam menos au-
tonomia para os ministérios de maior orcamento, conduzem a resultados fiscais melhores.
Sistemas fiscais federais que limitam as transferéncias fiscais verticais do governo central
para 0s governos subnacionais também restringem o espaco para que estes gastem agora
e exijam repasses adicionais do governo federal mais tarde. Por fim, sistemas politicos que
produzam governos de maioria ou coalizOes estaveis nao propensas a uma rotatividade ex-
cessiva incentivam os politicos a adotar horizontes razoavelmente longos ao tomar decisoes
fiscais.

Um mecanismo para assegurar que as politicas da divida ndo sejam distorcidas por in-
fluéncia politicas € contar com regras fiscais que imponham limites ao uso nao justificado de
expansodes fiscais. As regras fiscais mais comuns sao estabilizadores automaticos e metas
fiscais. Estabilizadores automaticos sao impostos e transferéncias que se ajustam ao longo
do ciclo econémico. Os impostos de renda progressivos sdo um bom exemplo: a receita do
imposto de renda é mais alta quando a renda € mais alta. Metas fiscais, entre elas orcamen-
tos equilibrados exigidos por lei e tetos para o deficit, sao incluidas em algumas das leis de
responsabilidade fiscal que foram adotadas em muitos paises latino-americanos na Ultima
década.

13
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Na verdade, também ha custos associados a essas medidas. Regras, por sua natureza,
sao rigidas. Em circunstancias extremas, como uma recessao incomumente séria, uma crise
financeira ou um desastre natural, pode ser desejavel, para fins de estabilizacao, reduzir im-
postos ou aumentar a divida publica numa proporcao maior do que seria apropriado numa
contracao econdmica tipica. Algumas regras de fato incluem “cldusulas de escape” para
lidar com essas contingéncias. Isso, porém, também pode suscitar seus proprios problemas.
Politicos inclinados a usar os gastos publicos para promover seus planos de reeleicao podem
se ver tentados a citar uma contingéncia nao prevista para justificar um aumento discricio-
nario nos gastos sempre que uma eleicao estiver proxima.

Outro problema é que um componente importante do acumulo da divida é o resultado
de passivos contingentes (ou “esqueletos”) e de efeitos de patrimoénio liquido que nédo séao
registrados no calculo tradicional do deficit fiscal que esta sujeito as regras das politicas
fiscais pertinentes. A magnitude desses passivos contingentes tende a ser dificil de estimar
— essa é a sua natureza, uma vez que eles sao contingentes. Nesse aspecto, aumentar a
transparéncia das politicas fiscais e tornar o orcamento tao abrangente quanto possivel, o
que é desejavel em todas as circunstancias, podem ser medidas especialmente valiosas.
Grupos de interesses especiais que pressionam por resgates governamentais com benefi-
cios restritos, mas custos sociais amplamente dispersos, acharao mais dificil fazé-lo quando
as politicas fiscais forem formuladas com clareza e gastos adicionais nao puderem ser facil-
mente escondidos como atividades extra-orcamentarias.

InstituicOes baseadas em regras também podem ajudar os paises a administrar os flu-
xos de receita volateis resultantes das exportacdes de commodities, seja por tributacdo ou
por propriedade direta do recurso natural. Fundos de estabilizacdo de commodities foram,
de fato, amplamente usados durante algum tempo na América Latina e no Caribe (Engels
e Meller, 1993). A idéia é poupar recursos nos tempos favoraveis e usa-los nos tempos
dificeis, o que é um principio sensato. No entanto, a experiéncia efetiva com fundos de
estabilizacdo nao foi totalmente feliz. Muitos fundos de estabilizacdo foram expropriados
(em outras palavras, suas regras foram mudadas e seus ativos foram gastos prematura-
mente, e eles acabaram estabilizando muito pouco). Esse nao € um problema do conceito
dos fundos de estabilizacdo em si, mas do projeto de muitos fundos de estabilizacdo que
foram implantados no passado e da estrutura fiscal institucional mais ampla dentro da qual
eles operam.

Administracao do estoque da divida

Mesmo quando os paises dispdem de boas politicas para controlar os deficits, a adminis-
tracéo de estoques da divida herdados apresenta varios desafios. Alta volatilidade eco-
ndmica e baixa credibilidade das politicas publicas sdo com freqiiéncia problemas mais
sérios nas economias latino-americanas e caribenhas do que nas de outros mercados
emergentes e, principalmente, nas economias avancgadas (ver BID, 1995). A volatilidade dos
fundamentos econdmicos (PIB, relacOes de troca, taxas de cambio, receitas tributarias)
na regido tem estado ligada a fatores que variam de diversificacdo limitada da economia
a uma base tributaria reduzida. Em parte como resultado disso, 0s processos politicos na
América Latina e no Caribe tendem a ser menos eficazes e transparentes, prejudicando a
credibilidade das politicas econdmicas e a confianca de investidores nacionais e interna-
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cionais®. Os paises latino-americanos e caribenhos sao, com frequiéncia, especialmente
dependentes de financiamento estrangeiros, mas a volatilidade e uma tendéncia a panico
dos investidores tornam o acesso aos mercados estrangeiros instavel. A implicacao disso
€ que a manutencao de deficits publicos razoavelmente baixos nao é suficiente para evitar
uma crise da divida. Afinal, os deficits registrados explicam apenas 5% da variancia do cres-
cimento da divida na regido. A criacao de uma estrutura de divida que torne as financas
publicas menos vulneraveis a choques também é essencial no contexto latino-americano
e caribenho.

Uso de contratos contingentes

Mesmo com a mais forte disposicao para honrar as dividas, a probabilidade de que um
choque adverso extremo incline a balanca para o lado da renegociacdo ainda seria maior
numa economia emergente. E aqui que politicas de gestéo da divida bem elaboradas podem
melhorar o equilibrio entre o risco de crises da divida e o custo do endividamento publico. A
estrutura da divida publica contribui para a carga imposta pela divida tanto quanto o proprio
nivel da divida. Na América Latina, em particular, essa estrutura tende com freqiiéncia para
instrumentos denominados em moeda estrangeira. Nesse caso, um ajuste na taxa de cam-
bio real tem um impacto poderoso sobre o indicador de sustentabilidade mais amplamente
usado, a relacao divida/PIB, e, na maioria dos casos, sobre as medidas efetivas da carga
representada pelo servico da divida. Porém, uma série de outros fatores, como 0s precos
das commodities e outros choques reais, ou contagio e panico exégenos, também podem
alterar os indicadores de sustentabilidade da divida muito rapidamente.

Isso cria um argumento a favor da introducdo em contratos de divida de contingéncias
com caracteristicas de mercado acionario, que permitem um compartilhamento mais efi-
ciente dessa volatilidade®. Esses seriam instrumentos que oferecem compensacdes mais
baixas em tempos desfavoraveis e compensacdes mais altas nas épocas favoraveis, o que
0s tornaria mais seguros para os investidores e proporcionaria aos governos a oportunidade
de administrar melhor a postura de sua politica fiscal ao longo do ciclo econémico. Os pa-
gamentos dos juros podem ser indexados aos precos das commodities, as relacdes de troca
ou a taxa de crescimento do PIB. Embora a indexacao ao preco de uma commodity tenha
sido a recomendacao tradicional — e ainda é a que faz mais sentido em alguns casos —,
as economias emergentes estao diversificando e um contrato de divida indexado a taxa de
crescimento do pais provavelmente € hoje aplicavel a um conjunto mais amplo de paises®.
Com um contrato desse tipo, quando os precos das commodities cairem ou 0 crescimento
desacelerar, a carga do servigo da divida para o governo serad menor, ja que os investidores
assumirdo parte do peso desse servico®. O uso desses instrumentos pode reduzir a vola-

3 A eficécia dos processos de formulacao de politicas foi analisada em profundidade pelo Banco Interamericano de
Desenvolvimento (2005).

4 Para uma abordagem geral dos beneficios de contratos contingentes, ver Shiller (2003).

5 Ver Borensztein e Mauro, 2004; Caballero e Panageas, 2004; Hausmann e Rigobdn, 2003; e Eichengreen e Haus-
mann, 2005, para uma discussao de diferentes formas de divida indexada.

¢ No limite, a indexacao do principal ao PIB ou as relacdes de troca pode estabilizar automaticamente as relacdes
divida/PIB ou divida/exportacoes.
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tilidade da relacao divida/PIB do pais e diminuir eficazmente a probabilidade de uma crise
da divida. As oportunidades para os governos fazerem uso de um conjunto mais amplo de
instrumentos da divida aumentaram significativamente em anos recentes.

Um exercicio simples ilustra como diferentes estruturas de divida podem afetar a evolu-
cao da divida publica numa economia que enfrente esses varios tipos de risco. Considere-se
0 endividamento publico de um governo que enfrente incerteza com relagdo as principais
variaveis econémicas que determinam a sua posicao financeira, entre elas as taxas de juros,
a taxa cambial e o crescimento econdmico (que determina a receita tributaria e, indireta-
mente, 0 superavit fiscal antes do paga-
mento dos juros). O governo tem opgoes
quanto a estrutura de seus passivos. Por Figura 11

uma questao de simplicidade, essas op- Distribuicao da relacdo divida/PIB
coOes limitam-se a trés instrumentos: um 0,7
titulo denominado em moeda estran-

geira, um titulo denominado em moeda 0,61
nacional e um titulo cujos pagamentos

sao ligados a evolucao do PIB. A Figura % 051
11 representa a evolucao provavel da g
relacdo divida/PIB de um pais ao longo E

do tempo, depois que o governo faz uma ;—‘f 047

escolha sobre a estrutura da divida e o
nivel de gastos. A linha no centro da fi- 0.31
gura é a relacao divida/PIB projetada do
pais se nao houver nenhum choque na
economia. Nesse caso, a projecao é que
a relacao divida/PIB mantenha-se cons- B Moeda estrangeira [ ] Moeda estrangeira
. e moeda nacional

tante (em 0,45). Porém, quando se leva
em conta a incerteza econémica, abre- I Moeda estrangeira, moeda nacional
se um “leque” de valores possiveis para e instrumentos vinculados ao PIB
a relacdo divida/PIB. O leque reflete 0 fonte: calculos dos autores.
fato de que, diante de incerteza, a vari-
ancia é maior em pontos mais distantes
no futuro. A figura mostra a variacao de valores da relacao divida/PIB que pode ser obtida
com uma probabilidade de 80% sob diversas combinacdes de moeda e indexacdo. Quando
toda a divida de um pais é denominada em moeda estrangeira, o leque tem a amplitude ma-
xima. Quando a estrutura da divida do pais é composta de instrumentos em moeda estran-
geira e em moeda nacional em partes iguais, o leque tem uma amplitude menor, e quando
a estrutura da divida compreende partes iguais de instrumentos em moeda estrangeira, em
moeda nacional e vinculados ao PIB, 0 leque é ainda mais estreito. Isso ilustra como um
governo pode reduzir a variancia de sua relacao da divida ou, de maneira equivalente, como
ele pode reduzir o ajuste fiscal que seria necessario para preservar a sustentabilidade da
divida caso ocorresse um choque negativo.

Esse exemplo pressupde que o governo possa emitir trés tipos diferentes de instru-
mentos a um custo que reflita aproximadamente o retorno esperado para os investidores.
Isso nem sempre acontece, porque inumeros fatores — como a liquidez do instrumento
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e preocupacdes que 0s investidores possam ter quanto a possiveis controles de capital,
manipulacao da taxa de cambio ou estatisticas econémicas que determinem o valor do
ativo — podem afetar o custo dos instrumentos, com excecao de titulos denominados em
moeda estrangeira emitidos em mercados internacionais. Além disso, no caso de instru-
mentos inovadores, ha um agio a ser pago pela “novidade”, ja que os investidores podem
preferir ficar longe de ativos menos conhecidos, a menos que a compensacao esperada
seja suficientemente atraente. A gestdo da divida precisa encontrar um equilibrio entre
esses custos de instrumentos mais favoraveis e os ganhos de uma estrutura da divida mais
resistente e proteger o pais contra a necessidade de onerosos ajustes fiscais em tempos
de dificuldades econbémicas.

Outra opc¢ao é obter cobertura de contingéncias diretamente nos mercados financei-
ros internacionais, pelo uso de contratos de derivativos. Um exemplo seria 0 caso de um
produtor de commodities sujeito a choques fiscais devidos a flutuacdo dos precos de seus
produtos. Esse pais pode reduzir a incerteza usando mercados de futuros, a termo e de
opcoOes para uma commodity. Na pratica, porém, ha problemas com essa abordagem. Pri-
meiro, muitos mercados de opcoes e futuros ndo tém profundidade e liquidez e, portanto,
oferecem apenas um conjunto limitado de opcoes de seguranca. A falta de mercados é
mais aguda em relacao a eventos como flutuacdes na receita do turismo, furacdes e outros
desastres naturais. Felizmente, as inovacées do mercado financeiro estdéo aumentando o
espaco para uso desse tipo de cobertura de mercado, como no caso da recente operacao
mexicana que garantiu seguro contra terremotos a trés areas geogréaficas de risco. Se-
gundo, um conjunto de contratos destinados a isolar os paises de choques externos pode
requerer a administracao de contratos muito grandes e complicados, e pode ser dificil
ceder tanto espaco de manobra para os operadores atuarem nos mercados e, a0 mesmo
tempo, assegurar que suas operacoes e riscos assumidos estejam alinhados com os obje-
tivos do governo.

Por fim, a obtencdo de alguma forma de seguro de mercado, seja por contratos de
derivativos ou por divida indexada, também precisa superar um obstaculo mais funda-
mental. Por sua prépria natureza, todos esses instrumentos implicam um custo que deve
ser pago durante os periodos favoraveis. A operacao é analoga ao pagamento de um prémio
de seguro e assume a forma de perdas num contrato de op¢des ou futuros ou de paga-
mentos elevados de cupons de titulos da divida. Como esses contratos sao relativamente
complexos, tais perdas podem facilmente ser mal compreendidas e tornar-se politicamente
onerosas. Isso cria pouco incentivo para os politicos entrarem em contratos de grande
escala desse tipo, em especial politicos com visdo curta, considerando-se que 0 custo
tende a ser pago a vista, mas o beneficio do seguro pode se materializar apenas anos mais
tarde.

Contrapartida entre moeda e prazo

No contexto da desdolarizacdo da divida soberana (ou seja, da substituicdo de instru-
mentos denominados em moeda estrangeira por instrumentos denominados em moeda
nacional), outra escolha que surge com freqliéncia é entre o risco cambial e o risco de
refinanciamento. A divida denominada em moeda nacional muitas vezes tem prazos cur-
tos, em grande medida por causa dos elevados prémios cambiais — resultado de temores
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persistentes de inflacao, que foi por muito tempo um problema na América Latina — que
tornam o financiamento em moeda nacional excessivamente caro. Além disso, quando s6
é possivel recuperar a credibilidade gradualmente, os governos devem evitar ficar presos a
prémios de risco elevados em titulos de longo prazo. Se as opcoes forem limitadas a divida
de longo prazo a taxa fixa em moeda estrangeira e divida de curto prazo em moeda nacio-
nal, faz sentido para o emissor manter uma carteira diversificada. A divida a taxa fixa em
moeda estrangeira isola o emissor de flutuagdes bruscas da taxa de juros dos instrumentos
em moeda nacional, enquanto os passivos locais de curto prazo protegem o emissor de
aumentos bruscos na carga da divida quando ocorrerem depreciacdes da moeda nacional.
Instrumentos indexados a inflacdo proporcionam uma alternativa que pode ajudar a melho-
rar os termos desse equilibrio. Pode ser possivel emitir instrumentos de longo prazo indexa-
dos a inflacdo por um custo moderado, uma vez que, dessa maneira, os investidores ficam
protegidos do risco de inflacdo inesperada. Porém, os governos podem se mostrar receosos
devido a experiéncias passadas em que a indexacao financeira induziu uma indexacao ge-
neralizada de salarios, aposentadorias, subsidios etc., e criou uma situacao de inflacao per-
sistente e inflexibilidade dos precos relativos. Ainda assim, alguns paises tiveram sucesso
com o uso amplo de instrumentos financeiros indexados sem piorar perceptivelmente a
persisténcia da inflacao.

Como a experiéncia recente apontou as flutuacdes cambiais como uma fonte impor-
tante de vulnerabilidade, os governos latino-americanos reagiram favorecendo a divida em
moeda nacional em relacao a divida em ddlares. No entanto, a divida em moeda estrangeira
ainda representa cerca de metade da divida publica da regiao. Além disso, trocar um risco
pelo outro (neste caso, o risco cambial pelo risco de refinanciamento) ndo € uma panacéia.
Se 0 choque seguinte na economia da regiao for um aumento nos custos do financiamento
em moeda nacional em vez de uma queda na taxa cambial, a concentracdo da exposi¢cao no
lado dos prazos pode nao se revelar uma aposta prudente. A regido ainda nao conta com
uma base de investidores suficientemente grande para a divida denominada em moeda
nacional com taxas de juros nominais fixas e prazos de vencimento razoavelmente longos.
Curiosamente, tem-se a impressao de que 0s investidores estrangeiros estariam mais inte-
ressados nesse tipo de instrumentos, ja que sdo menos sensiveis a um histoérico de infla-
cao. Mas, ao mesmo tempo, esses investidores podem ser muito sensiveis a mudancas na
qualidade do crédito ou a perspectivas menos favoraveis de rendimento no curto prazo, o
que significa que o acesso aos mercados pode ser instavel para os devedores soberanos da
América Latina.

ISsO sugere que a eliminacdo (ou reducdo) das compensacdes existentes entre moeda
e prazo exigird também o desenvolvimento de mercados de titulos liquidos e de bom fun-
cionamento para instrumentos em moeda nacional, respaldados por uma base de investi-
dores estavel. Investidores institucionais locais, como fundos de penséao, estdo cada vez
mais formando o ndcleo dessa base de investidores em muitos paises. Pela natureza de
seus passivos com os beneficiarios — e também por regulacao direta —, fundos de pensao
sdo investidores naturalmente estaveis e dedicados nos mercados de titulos domésticos. A
medida que as politicas e instituicdes dos paises da regiao forem ganhando credibilidade e
os temores de inflacdo continuarem a diminuir, o ndcleo de investidores se ampliard. Uma
melhor estrutura da divida, de fato, tornard o arcabouco de politicas desses paises mais
solido e contribuira por si s6 para ganhos em credibilidade na estabilidade de precos e da
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taxa cambial. Assim, a estratégia para ganhar acesso a financiamento de longo prazo a taxa
de juros fixa, com alta qualidade de crédito e denominada em moeda nacional, deve ser
baseada nestes dois elementos: melhorar a credibilidade por meio de politicas solidas e
desenvolver mercados de titulos locais.

Administracdo do risco de refinanciamento

Mesmo quando os paises estdo numa posicao sélida em termos de sustentabilidade da
divida, eles podem enfrentar problemas de liquidez. Nessa situacdo, precisam renegociar
0 prazo de vencimento e suprir suas necessidades anuais de financiamento, o que pode se
tornar praticamente impossivel no caso de uma parada subita nos mercados financeiros
internacionais. Além disso, uma crise de liquidez pode desencadear problemas de insolvén-
cia mais fundamentais, ao causar uma grande desvalorizacdo da taxa de cambio, recessao
e/ou faléncias bancarias. Quando a divida € denominada em moeda estrangeira, apenas o
acumulo de um grande estoque de reservas internacionais pode proteger um pais de crises
de liquidez potenciais. Em anos recentes, economias emergentes, em especial as da Asia,
acumularam enormes reservas cambiais. O acumulo de reservas na América Latina, embora
significativo, foi um dos menores de todas as regides. Ainda que em alguns casos, notada-
mente entre os exportadores de petréleo do Oriente Médio, o nivel das reservas esteja bem
acima do que pode parecer necessario de um ponto de vista de estabilidade financeira, para
muitas economias emergentes o principal objetivo do aciimulo de reservas internacionais é
a prevencao de crises.

Mas o acumulo de reservas internacionais é caro. As reservas sao mantidas em ativos
liquidos seguros para que possam ser mobilizadas quando houver necessidade de intervir
no mercado cambial, seja para evitar flutuacdes amplas na taxa de cAmbio em condicbes de
mercado desorganizadas ou simplesmente para controlar o efeito de choques temporarios.
Mas ativos seguros e liquidos, como os titulos do Tesouro dos Estados Unidos, tém taxas de
juros baixas. Para mercados emergentes, a margem entre sua proépria divida e o rendimento
dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos pode ser significativa. Esse seguro, portanto, traz
consigo um custo de manutencao que o governo tem de pagar acima do rendimento dos
ativos estrangeiros liquidos para financiar a compra do excedente de reservas, ou seja, 0
prémio de risco soberano que, para a maioria dos paises latino-americanos — ao contrario
dos paises asiaticos —, tende a ser grande.

O auto-seguro &, por natureza, uma estratégia ineficiente. Qualquer proprietario de
automovel reconheceria a eficiéncia de comprar uma apolice de seguros para o0 carro em
vez de poupar e armazenar milhdes de dodlares para cobrir possiveis acoes de responsabili-
dade civil antes de adquirir um carro. Seguindo esse raciocinio, alguns autores propuseram
maneiras de melhorar essa estratégia de auto-seguro investindo, por exemplo, as reservas
em ativos que estejam negativamente relacionados com o risco pais (em oposicao a ativos
em moeda estrangeira de alta qualidade) ou, no caso de exportadores de commodities,
pelo uso de derivativos’. Essa é uma estratégia sensata, supondo que existam ativos ou
derivativos de commodities com uma correlagdo confidvel com o risco pais e um mercado

7 Ver Caballero e Panageas (2004); e Rigobdn (2006).
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suficientemente liquido. Mas talvez seja necessario superar uma série de obstaculos para
implementar essa estratégia, entre eles o ja comentado custo politico de pagar a tarifa do
seguro (neste caso, as perdas em derivativos quando a economia estiver em bom estado).
No entanto, a defesa desta estratégia & mais facil nos paises em que o volume de reservas
excede amplamente o que seria necessario apenas para fins de assegurar a estabilidade do
mercado de cambio.

O auto-seguro por meio do acumulo de reservas tem mais um inconveniente. Qualquer
conjunto de recursos publicos prontamente disponivel esta sujeito a captura politica. Em ou-
tras palavras, as reservas poderiam ser gastas antes dos tempos dificeis. Isso foi destacado
na literatura sobre fundos de estabilizacdo, mas aplica-se de maneira mais geral a qualquer
tipo de poupanca publica.

Uma estratégia alternativa seria obter seguro de liquidez nos mercados financeiros pri-
vados, por exemplo, na forma de linhas de crédito que possam ser ativadas se houver uma
parada subita incipiente, conforme medida por um aumento nas margens ou alguma outra
variavel. Essas linhas de crédito foram de fato implementadas em alguns paises, entre eles
México e Argentina. Mas o seguros de liquidez enfrenta alguns desafios sérios. Em particular,
os financiadores privados desejam reduzir sua exposicao quando as condi¢cbes se deterio-
ram e podem de fato chegar a desfazer em outros mercados os empréstimos que seriam
ativados por meio do contrato de seguro de liquidez.

Reforma da arquitetura financeira internacional

As crises financeiras da década de 1990 resultaram, pelo menos em parte, de imperfeicbes
do mercado que levaram a um comportamento “de manada” dos investidores, contagio e
panico, que ocasionaram profecias auto-realizadas em crises de liquidez (Calvo, 2005). Isso
sugere que possa existir um papel a ser desempenhado pela comunidade internacional, e
pelas instituicdes financeiras internacionais (IFIs) em particular, na implantacao de iniciativas
para limitar as consequiéncias de instabilidades nos mercados financeiros internacionais. Os
esforcos nessa direcdo ganharam impulso depois das crises asiatica e russa de 1997-1998
e continuam a evoluir a medida que o sistema financeiro mundial segue apresentando de-
safios.

O papel tradicional das IFIs tem sido proporcionar apoio financeiro e de politicas quando
solicitado por um pais que esteja enfrentando uma crise cambial ou financeira. Esta claro,
porém, que a melhor maneira de minimizar os custos de crises € evita-las em primeiro lugar.
Embora isso dependa de politicas fiscais prudentes por parte dos proprios paises, o papel
das IFIs é ajudar a minimizar os riscos que decorrem dos mercados financeiros globais, prin-
cipalmente os riscos de refinanciamento e de contagio. Além disso, as IFls tém trabalhado
para eliminar os principais obstaculos que surgem em relacdo com a resolucao de crises da
divida.

Risco de refinanciamento
Para fortalecer a prevencao de crises, a comunidade internacional precisa implementar pla-

nos para evitar ou aliviar episodios subitos de escassez de liquidez em moedas fortes. Me-
canismos de crédito para evitar corridas por liquidez que possam se transformar em crises
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da divida sdo chamados de mecanismos de seguro de paist. Um mecanismo de seguro de
pais consistiria numa janela de liquidez para oferecer empréstimos de curto prazo a paises
que cumpram com certos requisitos, com taxas de juros predeterminadas — mais ou menos
como um banco central, atuando como emprestador de Ultima instancia, faz empréstimos
a instituicbes financeiras nacionais. Como o risco de refinanciamento (ou seja, a incerteza
quanto ao acesso a fontes de financiamento) € o principal aspecto que leva a corridas por
liquidez, a disponibilidade certa de liquidez é um forte inibidor do inicio de uma corrida que
possa se converter em profecia auto-realizada.

Embora se reconhec¢a que mecanismos desse tipo sdo a melhor resposta para riscos de
liquidez e contagio, ha também algumas dificuldades de implementacao que precisam ser
resolvidas. Uma preocupacdo comumente citada é o potencial de risco moral. Essa preo-
cupacao relaciona-se a possibilidade de que um governo, uma vez garantida uma linha de
seguro para o pais, possa adotar politicas arriscadas com a idéia de obter recompensas poli-
ticas de curto prazo. Na verdade, o risco moral € um problema que pode surgir com qualquer
contrato de seguro. Como acontece com 0s seguros privados, também ha mecanismos para
lidar com problemas de risco moral no caso de paises. Esses instrumentos podem evita-lo
aplicando condicoes apropriadas de qualificacdo, baseadas em mecanismos de ativacdo que
sejam ex0genos ao pais assistido (como taxas de juros internacionais ou desastres naturais),
ou sob condicdo de que politicas cumpram com certos requisitos. Esta ultima condicao
poderia determinar o volume de recursos a que cada pais tem acesso com base em indi-
cadores consistentes e transparentes da solidez das politicas publicas do pais. Um instru-
mento alternativo seria a exigéncia de um compromisso por parte dos paises de ndao tomar
empréstimos em mercados internacionais acima de uma margem predeterminada, o que
impediria desde logo empréstimos arriscados e gastos excessivos (Cohen e Portes, 2004).
As regras de qualificacao também podem encontrar problemas relacionados a governanca
das instituicdes que administram o mecanismo de crédito (Powell e Arozamena 2003). Por
exemplo, uma declaracao da instituicao fornecedora do seguro de que um pais tornou-se
inqualificavel (talvez por uma deterioracdo dos fundamentos) pode levar a uma corrida de
mercado e precipitar uma crise.

Como uma resposta parcial ao risco de liquidez, algumas economias emergentes
comecaram a desenvolver esquemas de seguros de pais regionais. Estes costumam ter
a forma de contratos de permuta nos quais 0s paises participantes podem obter crédito
rapidamente com os outros membros por periodos limitados de tempo. Esses contratos
incluem o North American Swap Agreement (NAWA), a Iniciativa Chiang Mai (CMI) e o Fundo
Latino-Americano de Reservas (FLAR). Embora esses acordos assemelhem-se em espirito a
um mecanismo multilateral de seguro de pais, no sentido de oferecerem acesso imediato a
liquidez de curto prazo ao mesmo tempo em que evitam o0s problemas de protecéo cambial
que podem surgir com seguradores privados, sua eficacia € prejudicada por seu tamanho
limitado (embora crescente) e, no caso latino-americano, pela auséncia no grupo de um
pais grande com acesso confiavel a liquidez em dolares — um fator que reduz seriamente
as opc¢oes para alavancar recursos do banco central sem elevar os custos do financiamento
e, como resultado, o tamanho das linhas de crédito disponiveis.

8 Um precedente nesse sentido € o mecanismo Contingent Credit Line (CCL) que o FMI implantou em 1999. Problemas
de projeto tornaram esse mecanismo pouco atraente para usuarios potenciais e ele acabou sendo desativado em
2003 sem jamais ter sido solicitado por um pais membro.
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Apesar desses problemas, parece haver espaco para seguros regionais na América La-
tina, potencialmente pela alavancagem do apoio a liquidez que poderia ser proporcionado
por um mecanismo de seguro de pais. O FLAR conseguiu alavancar seu capital em certa
medida obtendo financiamento em mercados internacionais com taxas de juros menores
que as dos paises participantes. Isso implica que esse arranjo regional envolve um custo de
seguro mais baixo em relacao ao que os paises membros teriam de pagar individualmente.
Um efeito semelhante é observado nas taxas pagas pela Corporacdo Andina de Fomento
(CAF), um banco de desenvolvimento regional, 0 que sugere que pode haver ganhos de efi-
ciéncia associados a esse tipo de arranjo, derivados da agregacao do risco e da percepcao
de que esses mecanismos desfrutam da condicao de credores preferenciais.

Na auséncia de grandes paises credores, as IFls poderiam ter um papel de apoio poten-
cialmente importante nesses arranjos, garantindo, sob certas condicbes, a divida colocada
pelo fundo de seguro multilateral ou mesmo contribuindo com recursos para 0 pool. 1Sso
poderia alavancar significativamente o tamanho do fundo a um custo razoavelmente baixo
e, a0 mesmo tempo, manter o padrao anticiclico desejado dos empréstimos das IFls. Em
outras palavras, as IFIs passariam a oferecer garantias em vez de fornecer empréstimos nos
periodos bons, quando fontes de financiamento alternativas séo abundantes, e voltaria a
fazer empréstimos em recessoes, quando os fundos tornam-se escassos (dado que o fundo
de seguro ja foi acumulado). Alternativamente, as IFIs poderiam ir mais longe e proporcionar
um mecanismo global na linha dos esquemas de seguros multilaterais existentes, o que seria
superior a um grupo de mecanismos regionais, dado que choques de liquidez costumam
ter uma correlagdo regional, economias vizinhas estéo sujeitas a riscos semelhantes, elas
comerciam entre si e porque o contagio tende a ter fortes vinculos regionais.

Risco de contagio

0 fendmeno do contagio ja fez com que crises de mercados emergentes individuais se tor-
nassem regionais ou mesmo mundiais em varios episédios no passado. Ainda que mecanis-
mos de seguro de pais bem implantados e com alta credibilidade possam eliminar episodios
de contagio, reguladores e supervisores também podem ter um papel a desempenhar, por
meio da implantacédo de mecanismos para limitar os danos causados por mercados desorde-
nados. Em muitas bolsas de valores nacionais, foram implantados mecanismos conhecidos
como “interruptores de circuito”, que suspendem as negociacdes temporariamente quando
as flutuacdes dos precos tornam-se grandes demais, com o objetivo de ajudar a evitar que
falhas de mercado evoluam até se tornar crises de fato. Nao ha nenhum mecanismo equiva-
lente no mercado global da divida soberana.

Embora possa nao ser viavel para uma instituicao internacional atuar como regulador
global, ha propostas que poderiam proporcionar beneficios do tipo “interruptores de cir-

° Grandes paises credores, como Japao e China na CMI, ou Estados Unidos e Canadd no NAWA, aumentam a co-

bertura proporcionada por esses mecanismos de duas maneiras: (1) contribuindo para a diversificacao de choques
de liquidez (que tendem a exibir uma correlacdo baixa entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento); e (2)
emprestando a sua capacidade de crédito aos membros em desenvolvimento, fortalecendo a capacidade de obter fi-
nanciamento de maneira anticiclica fora da regiao no caso de um choque regional (e, assim, reduzindo a necessidade
de manter um pool de reservas liquidas) ou, alternativamente, baixando o custo de manter reservas preventivas. As
IFIs poderiam desempenhar, essencialmente, este segundo papel.
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cuito” para limitar os efeitos de contagio. Por exemplo, Calvo (2005) propoe a criacao de um
Fundo de Mercados Emergentes (FME) destinado a estabilizar um indice de mercado emer-
gente, como o EMBI+ da JPMorgan. O fundo seria dotado de instrumentos da divida do grupo
G3 e, no caso de uma perturbacao, poderia limitar o contagio assumindo um compromisso
confiavel de comprar titulos dos mercados emergentes que nao estejam no centro da crise.
O FME poderia, assim, desacelerar ou até interromper um colapso generalizado na classe de
ativos, evitando que vendas a precos muito baixos enviem o sinal errado aos investidores.
De acordo com Calvo, o fundo nao tentaria lutar contra as tendéncias, mas apenas intervir
em circunstancias especiais. A acao seria desencadeada apenas por um colapso financeiro,
definido como uma queda no indice acima de uma determinada porcentagem em relacao a
uma média movel. Se a queda inicial fosse um reflexo de uma alteracao nos fundamentos
e 0S precos nao se recuperassem dela, a média movel declinaria com o tempo e o FME
venderia os seus titulos de mercados emergentes e voltaria a manter apenas titulos do
G3. A mesma coisa aconteceria se a intervencao fosse bem-sucedida e 0s precos se recu-
perassem e voltassem ao nivel pré-crise. Em ambos os casos, o FME manteria um volume
insignificante de titulos de mercados emergentes em tempos tranquilos. Calvo mostra que a
criacao de um fundo desse tipo requereria menos de 1% da divida publica dos paises do G3
e poderia ser até lucrativa, desde que a maioria das crises se devesse realmente a contagio
e ndo a deterioracao dos fundamentos'®.

Resolucao de crises

Mesmo nos sistemas mais bem planejados, acidentes as vezes acontecem. Quando ocor-
rem crises da divida soberana, nao ha procedimentos bem estabelecidos para reestruturar
a divida e restaurar a normalidade financeira. A reestruturacao geralmente se da por meio
de uma oferta de troca de titulos em que novos titulos sdo trocados pela divida existente.
Como as trocas sao voluntérias, sempre ha uma fracdo dos portadores de titulos que nao
aceita a oferta. O valor das acoes movidas por desses investidores que ndo aceitam a
troca cria incerteza juridica e litigios. Em conseqliéncia disso, muito se tem debatido sobre
propostas para estabelecer mecanismos estatutarios para decidir judicialmente as dividas
pendentes, como um mecanismo de reestruturacao da divida soberana (SDRM na sigla em
inglés).

Embora tenha havido divergéncias na comunidade internacional quanto a desejabili-
dade de um SDRM, ha consenso sobre a desejabilidade de uma iniciativa mais modesta
para incluir clausulas de acao coletiva (CACs) nos contratos de titulos (ver Eichengreen e
Portes, 1995). As CACs permitem mudancas nos termos de pagamento de um titulo se uma
ampla maioria dos detentores de titulos — usualmente 75% — aceitar essas mudancas. 1Sso
resolve automaticamente os problemas de investidores renitentes em aceitar alteragoes,

© Uma critica a esse FME proposto é que, embora ele possa limitar o risco moral do ponto de vista do tomador de
empréstimo (ao centrar-se na classe de ativos e ndo num pais individual), pode criar um risco moral para o0s inves-
tidores, na medida em que desacelera os ajustes dos precos dos titulos. Em crises recentes, o contagio foi menos
importante do que em crises anteriores e, por seu préprio desenho, o FME sé poderia lidar com o contagio; desse
modo, nao seria Util em crises que afetassem apenas um pais. Na auséncia de contagio, porém, o FME seria inutil,
mas também inofensivo.
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porque obriga os dissidentes a seguir a decisdo da maioria. As CACs tornaram-se comuns
nas emissoes internacionais de titulos de mercados emergentes desde que o México as
utilizou pela primeira vez em 2003. As CACs recentes incluiram também clausulas de “agre-
gacao”, que permitem que uma ampla maioria de detentores de titulos — geralmente 85%
— reestruture todos os titulos em aberto, obrigando a minoria a aceitar a reducao do valor.
Isso resolve o problema de que a versdo mais simples de uma CAC aplica-se apenas titulo
por titulo, ao passo que muitos devedores soberanos emitiram dezenas ou até centenas de
titulos.

Embora as CACs tenham se tornado padrao nos novos contratos de titulos, titulos mais
antigos ainda em circulacao nao as incluem. Na maioria dos casos, ainda levara muitos anos
para que todo o estoque de titulos em circulacado venca e seja substituido por novos ins-
trumentos contendo CACs e clausulas de agregacao. Isso significa que a incerteza devida a
credores renitentes ndo desaparecera rapidamente. A falta de uma acao coletiva provocada
por esses credores nao se mostrou um impedimento importante em operagcdes recentes
de reestruturacao da divida soberana, embora um grande volume de acbes judiciais ainda
esteja pendente e o resultado dos litigios em curso e possiveis novas estratégias legais
adotadas pelos credores renitentes possam mudar a situagdo novamente (ver Sturzenegger
e Zettelmeyer, 2006).

Novos instrumentos financeiros

A comunidade internacional pode ajudar a melhorar a gestao da divida apoiando o desenvol-
vimento de novos mercados e novos instrumentos para permitir que os paises minimizem
os riscos do endividamento publico, mantenham os custos do financiamento em niveis mo-
derados e melhorem a adequacao ciclica da politica fiscal.

Desenvolvimento de mercados de titulos em moeda nacional

Ha um amplo consenso de que é desejavel que o universo de instrumentos da divida emitida
por um governo inclua uma proporcao significativa de divida em moeda nacional. Como foi
observado acima, os paises latino-americanos comecaram a mudar a estrutura de sua divida
em resposta a esse reconhecimento.

As IFIs poderiam acelerar esse processo, ajudando a aumentar a esfera de aplicacao
dos instrumentos em moeda nacional disponiveis localmente e no exterior. Uma opc¢ao seria
fazer uso dos passivos de seus proprios mercados. As instituicoes multilaterais ja comeca-
ram a emitir titulos denominados em moedas de economias emergentes, embora o objetivo
principal tenha sido, com freqiiéncia, minimizar os seus préprios custos de financiamento.
Ao tomar empréstimos em moedas nacionais, as IFIs poderiam também dar apoio ao desen-
volvimento de mercados para esses instrumentos. Um dos principais fatores que limitam a
capacidade de um pais emitir divida externa em sua propria moeda é o pequeno tamanho
do mercado. Embora as maiores economias latino-americanas, Brasil e México, por exemplo,
talvez nao sejam seriamente afetadas, as moedas de muitos mercados emergentes sao con-
sideradas “exoticas” e acarretam prémios de liquidez substanciais (Eichengreen, Hausmann
e Panizza, 2005). Uma proposta ambiciosa nesse sentido é criar uma unidade de conta sin-
tética que agrupe o risco cambial de um grupo grande e diversificado de economias emer-
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gentes e contar com a comunidade financeira internacional para adotar medidas destinadas
a desenvolver liquidez nessa unidade (ver Eichengreen e Hausmann, 2005)".

Alguns observadores chamaram atencao para a influéncia do risco do crédito soberano
no subdesenvolvimento dos mercados de moeda nacional e sugeriram que titulos das IFIs
em moedas exoéticas podem ser uma maneira de desassociar o risco soberano do risco
cambial. Isto esta implicito na proposta anterior, em que as IFIs sdo vistas como 0s primeiros
emissores de titulos numa cesta de moedas. Mas é ainda mais critico para investidores resi-
dentes (particularmente institucionais), que sao mais naturalmente inclinados a investir em
suas moedas nacionais, mas podem se afastar dos ativos locais por medo de inadimpléncia.
Na auséncia de um mercado internacional para suas moedas nacionais, o deslocamento
de operacOes para 0 exterior que caracteriza muitos paises latino-americanos que se en-
contram abaixo do grau de investimento pode levar a dolarizacdo da poupanca doméstica
por razdes nao relacionadas ao risco cambial. Dai decorre que titulos de IFls em moedas
nacionais podem encontrar a sua principal base de investidores entre os residentes do pais
(Levy Yeyati, 2004).

Titulos contingentes

A sustentabilidade da divida e o compartilhamento de riscos podem ser ampliados por meio
de instrumentos com caracteristicas de mercado acionario, que contemplam pagamentos
mais baixos no caso de choques adversos como desastres naturais, recessoes e colapsos
nos precos das commodities, mas esses mercados estdo consideravelmente subdesenvolvi-
dos. Na verdade, a criacao de um mercado para esses instrumentos apresenta uma série de
desafios. Instrumentos novos e originais podem ter mercados pouco profundos inicialmente
e requerer um prémio de iliquidez. A elaboracdo de um novo tipo de instrumento é cara, o
que cria um problema para 0s pioneiros.

Mercados para esses instrumentos ndo surgem espontaneamente. Alguém tem que
arcar com os custos de projetar o novo instrumento e alguém tem que ser o0 primeiro a emi-
tir num mercado nao-existente ou iliquido. No passado, a intervencao oficial foi importante
para o desenvolvimento de instrumentos financeiros inovadores, por exemplo, 0 mercado
de titulos lastreados em hipotecas nos Estados Unidos. No caso de titulos contingentes, a
comunidade internacional pode proporcionar assisténcia técnica quanto a elaboracao do
instrumento e estimativa de precos. No caso da divida vinculada ao PIB, por exemplo, a co-
munidade internacional poderia fortalecer a qualidade e a confiabilidade das estatisticas de
varias maneiras, aumentando a sua credibilidade para os investidores. Como aconteceu com
as clausulas de acao coletiva, a comunidade internacional poderia ajudar na elaboracao de
um contrato-modelo e resolver incertezas juridicas (por exemplo, questdes sobre a posicao
legal de um titulo vinculado ao PIB em relacdo a outros instrumentos soberanos). Poderia

" O plano tem quatro etapas: (1) desenvolvimento de uma cesta de moedas de mercados emergentes indexadas a
inflacdo (o indice "ME"); (2) emiss&do por bancos multilaterais de desenvolvimento de divida denominada no indice
ME para financiar empréstimos nas mesmas moedas exéticas; (3) adocao desse mesmo procedimento por paises
G10, com a emissao de uma parte de sua divida nesse indice e troca de uma parte de sua exposicao cambial com os
paises cujas moedas estdo representadas no indice ME; e (4) incentivo a investidores institucionais e fundos mutuos
para criar produtos que agreguem risco de crédito ao indice.
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também proporcionar orientacdo para a elaboracao de clausulas de vinculagao ao PIB, a fim
de assegurar a confiabilidade e a integridade de sua aplicacao.

Uma idéia mais ambiciosa seria que algumas das instituicdes financeiras internacio-
nais tornassem-se 0s primeiros emissores de um instrumento desse tipo e lancassem as
sementes de um mercado que 0s proprios paises poderiam acessar depois. As instituicoes
poderiam desembaracar-se do risco permutando esse instrumento com o pais beneficiario,
embora possa-se argumentar que as IFIs ja enfrentam um risco de tipo patrimonial em re-
lacdo a seus paises membros, porque precisardo ajudar esses paises se eles sofrerem um
choque adverso. Alternativamente, uma instituicao financeira internacional poderia emitir
um titulo com base num indice de variaveis reais de varios paises, numa forma analoga a
cesta de moedas citada acima. Nessa mesma linha, as IFIs poderiam dar garantia a instru-
mentos contingentes ou, pelo menos, a parte dos instrumentos que for contingente. Isso
poderia ser visto como um subsidio para estimular a inovacao do mercado, compensando
0s prémios por novidade, custos de instalacdo e preocupacdes quanto a manipulacao de
certos indices.

Para uma divida mais segura

Embora evidentemente seja verdade que reduzir a zero a divida da regiao eliminaria com-
pletamente a vulnerabilidade da América Latina a crises da divida, isso ndo é nem viavel
no curto prazo nem economicamente desejavel. A conclusao central deste relatério é que,
mais do que o nivel, é a estrutura, ou seja, a qualidade da divida emitida pelos paises latino-
americanos e caribenhos e a volatilidade inerente de suas economias que tornam a regiao
suscetivel a crises. Embora o desenho e os parametros especificos de uma estratégia de
gestao da divida para os paises da regiao difiram caso a caso, alguns principios gerais sao va-
lidos. Os paises latino-americanos e caribenhos devem continuar a deslocar suas estruturas
da divida denominada em moeda estrangeira para divida denominada em moeda nacional.
No entanto, ha consideracdes que devem ser bem avaliadas conforme eles avancam nesse
processo. Em particular, para evitar ficar presa de custos excessivos de juros, os paises as
vezes precisam emitir instrumentos de prazo de vencimento muito curto. Caso contrario, a
vulnerabilidade a uma crise da divida — ou a uma crise inflacionaria — nao desaparecera,
mas apenas mudara de natureza. O desenvolvimento de mercados de titulos nacionais soli-
dos, baseados num conjunto nuclear de investidores institucionais e no uso de instrumentos
vinculados a inflacao, pode ajudar a melhorar os termos desse dilema critico. A divida em
moeda estrangeira continuara tendo uma participac@o nos passivos de cada pais, tanto pela
necessidade de manter o0 acesso aos investidores estrangeiros como pelo fato de que a es-
trutura de receitas do pais pode estar em parte relacionada a moeda estrangeira e, assim,
essa participacao torna-se desejavel numa perspectiva de gestdo do risco. Os paises devem
explorar mais agressivamente o uso de divida contingente em moeda estrangeira como um
mecanismo para obter seguro de investidores estrangeiros contra choques adversos como
recessoes, colapsos dos precos de commodities e desastres naturais.

2.0 Departamento de Assuntos Econémicos e Sociais das Nacdes Unidas (UNDESA) e o Programa das Nacdes Uni-
das para o Desenvolvimento (PNUD) estao patrocinando um grupo de trabalho que vem fazendo progressos nessa
direcao.
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A gestao da divida é crucial no volatil ambiente latino-americano, mas a limitacdo dos
riscos do endividamento publico também envolve ganhar a credibilidade dos mercados (e de
seus cidadaos) na estrutura institucional e de formulacao de politicas. Em particular, é pre-
ciso controlar o fluxo de novas dividas, ou seja, 0s deficits orcamentarios, para garantir que
as liderancas politicas nao abusem da capacidade de endividamento e que a politica fiscal
nao piore as flutuacdes econdmicas. Embora problemas de elaboracdo tenham prejudicado
algumas experiéncias, regras fiscais e fundos de estabilizacao continuam a ser mecanismos
ideais para respaldar uma abordagem sélida dos controles de deficit fiscal.

O ambiente atual relativamente favoravel deve-se em parte a melhores politicas e a
uma gestao da divida mais segura, mas amplia o risco de que a comunidade internacional
se torne complacente e de que as iniciativas necessarias sejam adiadas. Tempos tranqilos
sao os melhores para a discussao e introducao de novas iniciativas destinadas a reduzir as
vulnerabilidades que ainda assombram o sistema financeiro global.

Em anos recentes, a comunidade internacional concentrou-se no processo de resolucao
de inadimpléncias da divida e se esta alcancado progresso nessa area, com a introducao
ampla de clausulas de acao coletiva em contratos de divida. Mas nao se progrediu na area
de prevencao de crises e 0s instrumentos disponiveis foram projetados numa época ante-
rior a globalizacédo financeira. Nessa area, as IFls poderiam contribuir muito por meio da
elaboracdo de mecanismos de crédito funcionais para evitar corridas por liquidez e panicos
de mercado que derivam de profecias auto-realizadas, e apoiando de varias maneiras 0s
arranjos de combinacao de reservas por parte das economias de mercados emergentes. As
IFIs também tém um novo papel importante a desempenhar como facilitadoras de reformas
destinadas a limitar o risco do endividamento publico. As IFIs podem promover de varias
modos o desenvolvimento de mercados para instrumentos em moeda nacional e novos
instrumentos de divida com provisdes para contingéncias. Podem oferecer assisténcia na
elaboracdo desses instrumentos e ajudar a superar as externalidades e 0s custos iniciais
de novos mercados e a atrair novos investidores. Por fim, as IFIs podem alterar a natureza
de seus proprios empréstimos para os paises membros, oferecendo um cardapio amplo de
empréstimos em moeda nacional e mecanismos contingentes e, dessa maneira, contribuir
para o processo de desdolarizacao.
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