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1. Introducéo

O original sin é definido por Eichengreen e Hausmann (1999) como sendo a
incapacidade de um pais de conseguir tomar emprestimos no exterior em sua moeda
ou nao conseguir emitir divida em sua moeda internamente a longo prazo. A primeiro
(sua versdo externa) é a mais intrigante, segundo Eichengreen e Hausmann, pois a
segunda (sua versdo doméstica) pode ser resolvida com politicas para o alongamento
dos prazos do mercado financeiro interno. Contudo, os autores constataram que
haviam muitos paises que, tendo conseguido superar a versdo doméstica, ainda assim
ndo conseguiam emitir no exterior em sua moeda e que, portanto, isto era devido a
algum “pecado original” que cometeu num passado distante. Assim, ndo haveria como
supera-lo e faria com que ocorresse um descasamento cambial, pois o pais produz em
moeda, mas paga suas dividas em outra. Assim fica exposto ao cenério
macroeconémico externo, as reversdes de fluxo de capitais e as depreciacdes cambiais
que podem levar o sistema financeiro ao colapso e reduzir o crescimento.

Além do mais, a incapacidade de tomar emprestado em sua moeda impede que,
um pais atingido por um choque adverso nos termos de troca, implemente politicas
monetarias e fiscais acomodaticias, pois a depreciacdo que se segue criaria davidas
guanto a sua capacidade de pagamento causando um sudden stop. Além disso, ocorre 0
descasamento de maturidade, no qual o governo se financia no curto prazo, mas deve
planejar politicas de longo alcance, ficando, assim, dificil planejar com foco no longo
prazo, tornando-se suscetivel a volatilidade de curto prazo.

Com esses problemas, a satde financeira do pais fica seriamente prejudicada,
assim como seus mercados financeiros. Como o desenvolvimento de um sistema
financeiro profundo traz estabilidade e desenvolvimento econdmico, se este ndo
funciona de forma eficiente, cria-se instabilidade que se mantém em um ciclo vicioso.

Para medir o original sin, em Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003), foram
criados trés indices que confirmaram suas expectativas quanto a existéncia de uma
hipotese além da explicacdo tradicional para a incapacidade de emissdo externa em
moeda doméstica para a maioria dos paises. Este trabalho tenta dar prosseguimento
aquele iniciado pelos autores, estendendo o periodo de analise para incorporar o recente

periodo de prosperidade para verificar se os resultados destes sdo refor¢ados ou néo.




Este trabalho é dividido em quatro se¢Ges. A primeira consiste numa revisdo da
literatura criada pelos autores mencionados, além de outros acerca do original sin. A
segunda secdo tenta mostrar as possiveis causas do original sin atraves da analise de
riscos sistémicos e dos resultados de Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003). A
terceira secdo faz um resumo das criticas de autores diferentes quanto a incapacidade de
se enfrentar este problema através da melhora de instituicdes e politicas monetarias e

fiscais. A Gltima parte, por sua vez, expde a analise dos novos dados.




2. Original Sin

No artigo Eichengreen e Hausmann (1999), estes destacaram uma caracteristica
marcante do mercado de titulos mundial, o fato de que poucos paises conseguem
emitir titulos em sua propria moeda no mercado internacional. Esta incapacidade de
tomar emprestado no exterior e a prazos longos em moeda domestica expde estas
economias a descasamentos cambiais que, por sua vez, aumentam a instabilidade
financeira. Este Gltimo efeito é importante, pois é consenso de que ha uma relagdo
positiva entre o desenvolvimento de mercados financeiros e o crescimento econémico,
mesmo que haja discordancia quanto a direcdo da causalidade. Além disso, esta
incapacidade dificulta a canalizacdo de recursos de paises ricos para paises pobres.

Os autores chamaram esta caracteristica de original sin, ou seja, “pecado
original”, para significar a existéncia de algum pecado imemorial cometido por
determinado pais para que ndo possa mais emitir titulos a prazos longos e em moeda
doméstica. A definicdo formal dada foi tanto do aspecto externo do original sin
(incapacidade de emitir divida externa em moeda domeéstica), quanto do lado
domeéstico (incapacidade de emissdo de moeda em prazos longos). Paises que sofrem
de ambos os tipos de original sin estariam mais expostos a choques adversos, pois,
caso ocorra uma depreciacdo como consequéncia deste, exacerbara o problema do
descasamento cambial. Além disso, tentativas de conter a depreciacdo da moeda
através do aumento da taxa bésica de juros ird piorar a situacao financeira de firmas e
do préprio governo, dado que nédo existe divida de longo prazo pré-fixada.

No entanto, em trabalhos posteriores, focou-se mais o lado externo, que tem sido
0 mais persistente, j& que, mesmo ndo sendo facil o desenvolvimento de mercados de
titulos domésticos, alguns paises emergentes tém conseguido avangar neste quesito ao
emitir titulos pré-fixados sem indexacdo ao cambio a prazos maiores (Ex: Chile,
Hungria, Brasil, Tailandia, etc.). Contudo, estes mesmos paises ainda demonstravam
uma incapacidade para emitir titulos externos em suas respectivas moedas e mesmo
alguns desses ainda possuem parte de sua divida interna indexada ao cambio.

Um exemplo muito usado é o caso do Chile que ja vem construindo, ha duas
décadas, instituicdes mais solidas e seguindo politicas econdmicas responsaveis,

permitindo estabilizacdo de precos e crescimento econdmico. No indice de respeito as




regras a International Country Risk Guide (ICRG), o Chile atingiu 5 pontos de um
total de 6, em 2001, resultado consideravelmente maior do que a média da America
Latina de 2,9 e a média mundial de 3,8. Além disso, tem feito uso de varias politicas
diferentes para reduzir sua exposi¢cdo cambial. No entanto, o Chile ainda assim néo
conseguiu emitir internacionalmente em sua prépria moeda. Dessa forma, quando este
foi atingido por um choque nos termos de troca em 1998, ao invés de relaxar a politica
monetaria e fiscal, deixar o cdmbio se depreciar e financiar seu crescente deficit
externo, emitindo no mercado internacional, o que ocorreu foi um sudden stop no
influxo de capitais, forcando-o a cortar suas importacbes em 22% e fazendo o
crescimento do PIB cair de 6,8 %, em 1997, para -0,8%, em 1999.

Assim, focando no lado externo do original sin, Eichengreen, Hausmann e
Panizza (2003) mostraram que dos quase US$ 5,8 trilhdes em titulos emitidos em
mercados internacionais no periodo de 1999-2001, US$ 5,6 trilhdes foram emitidos em
apenas cinco moedas diferentes: o délar americano, o euro, o yen, a libra esterlina e o
franco suico. No entanto, como residentes destes paises emitiram cerca de US$ 4,5
trilnGes neste periodo, isso nos permite concluir que a emissdao dos US$ 1,1 trilhdo
restante foi feita pelos demais paises e organizacfes internacionais. Como estes
ultimos emitiram um total de US$ 1,3 trilhdo de divida, observa-se que a maior parte
da divida desses paises ndo é denominada em suas préprias moedas. Assim, 0s paises
em desenvolvimento representaram 10% de toda a divida emitida, mas menos de 1%
das denominacBes de moedas. Embora nota-se uma melhora da composi¢do da divida
externa dos paises do euro apos a implementacdo desta moeda.

E observado ainda que os menores valores de original sin sdo encontrados nos
centros financeiros, seguidos pelos paises do euro (principalmente apds a introducédo
deste). Apesar de os demais paises desenvolvidos possuem valores mais altos, € aos
paises em desenvolvimento que pertencem os valores mais elevados, sendo que destes
0s menores valores estdo na Europa Oriental e 0os maiores estdo na América Latina.
Entre os paises com menos original sin estavam paises que entrariam na Unido
Européia e ex-coldnias britanicas (esse assunto sera analisado posteriormente). No
mais, € percebido que os paises com menos original sin se distribuem igualmente entre
regimes de cambio fixo, flexivel e regimes intermediarios (segundo um indice

desenvolvido por Levy-Yeyati e Sturzenegger).




3. Causas do Original Sin

Para determinar as causas do original sin primeiro analisaremos teoricamente 0s
riscos sistémicos que influenciam o investidor na escolha da moeda e da jurisdi¢do da
divida, o que ajudaria a explicar o original sin. Em seguida faremos como em
Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003) que usaram suas medidas de original sin
para tentar determinar suas principais causas empiricamente. De forma semelhante s
que sem os indices de Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003), Claessens, Klingebiel
e Schmuckler (2003) tentam encontrar os maiores determinantes da moeda de
denominag&o da divida dos paises, novamente de forma empirica. No entanto, eles ndo
encontraram 0s “usual suspects” (como encontrado na teoria e na andlise de riscos),
como instituicdes fracas, mercados financeiros subdesenvolvidos e politicas
monetarias frouxas. Encontraram que estes, mesmo sendo necessarios para a superacao
do original sin, ndo sdo suficientes para tal e que o tamanho do pais (em termos de
PIB) importa bastante, devido a ganhos de escala.

Analisaremos estes mais aprofundadamente em secdo posterior, mas cabe aqui
tentar quais sdo os riscos que um investidor enfrenta ao aplicar num titulo de um pais
em desenvolvimento. Para tal, comegaremos com a analise de riscos sistémicos usados
por De La Torre e Schmukler (2004) primeiro para depois descrever as medidas de

original sin e analisar os resultados encontrados nos dois trabalhos referidos acima.

3.1. Riscos Enfrentados Pelos Paises Emergentes

Faltam, muitas vezes, a paises em desenvolvimento, instituicdes maduras para
manter a estabilidade macroeconémica, regulacdo eficiente do sistema financeiro e a
credibilidade, transparéncia e eficiéncia no cumprimento de contratos. Assim, falta a
estes paises estrutura para reduzir riscos sisttmicos, ou seja, 0 conjunto de riscos nao-
diversificaveis através de um portfélio.

Além destes problemas institucionais relacionados a vida econémica, h& outros
relativos & sociedade como um todo: estabilidade democrética e credibilidade do
judiciario. Existem, porém, fatores néo-institucionais como, por exemplo, o tamanho
do mercado em questdo, que reduz as possibilidades de diversificacdo. Devido a essas

estruturas deficientes, as crises em paises emergentes tendem a se ampliar e a afetar
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todas as partes de suas economias, propagando-se para o resto da sociedade. O que ja
ndo acontece em paises mais desenvolvidos, onde 0s mecanismos de transmissao
tendem, por sua vez, a atenuar os efeitos de crises para que o0 impacto sobre a
populacéo seja muito menor do que numa economia em desenvolvimento. A literatura
econémica comprova que o aprofundamento financeiro esta negativamente associado a
incidéncia de crises, entdo, quando faltam as pecas necessarias para que o mercado
financeiro interno se desenvolva, este fica aquém das necessidades de financiamento
do pais.

A falta de instituicOes, portanto, acaba por intensificar as crises e, para 0
investidor, esses riscos tém de ser incluidos no preco dos titulos. Sdo estes que fazem
com que os investidores escolham entre os varios tipos de contratos (em dolar ou real;
de curto ou de longo prazo, etc.) e jurisdi¢bes (doméstica ou estrangeira, sendo a
domestica, de um pais em desenvolvimento e a estrangeira, de um pais desenvolvido).
Logo, é muito importante analisar os riscos, pois, como estes influenciam o modo pelo
qual os recursos sdo alocados, acabam sendo os parametros pela qual as dividas dos
paises se estruturam.

Um importante conceito que se deve levar em consideracdo é que 0S riscos
sistémicos seguem um principio de conservacdo, entdo, ao enfrentd-los ndo se deve
fazé-lo por forca, tentando altera-los artificialmente. Eles ndo dissipardo, somente se
deslocardo e ndo havera clareza sobre as possiveis consequéncias desse deslocamento
de risco, nem se é preferivel a alocacdo anterior. Como em De La Torre e Schmukler
(2004), primeiro levamos em consideracao trés tipos de riscos sistémicos: o risco de
preco, o risco de default (que inclui a probabilidade de default e a perda dado o
default) e o risco de agéncia dual (diluicéo via inflagio e confisco via default). E, além
disso, levado em conta o ponto de vista do investidor na busca da melhor forma de

reduzir o risco (mecanismos de convivéncia).

3.1.1. Risco de Preco

O risco de preco leva em consideracdo a incerteza sobre os trajetos da taxa de
juros (usada no combate a inflacdo) e de cdmbio, devido a problemas de formacao de
expectativas ou a ndo concretizacao destas. Em principio, devemos identificar qual dos

dois riscos € o maior ou 0 mais volatil. Se as taxas de juros forem mais volateis em
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relacdo a taxa de cambio, quer dizer que a inflagdo nao esta sob controle, entdo, seriam
preferiveis contratos em dolar. Caso contrario, seriam melhor contratos na moeda
doméstica. A jurisdi¢do, nestes casos, ndo faz diferenca. Em relagcdo ao prazo do
contrato, no caso de taxas de juros mais volateis, € melhor um contrato de curto prazo,
sendo a inflacdo corrdi o valor deste, enquanto que, no caso do cambio ser mais volatil,
ndo ha preferéncia entre os prazos do contrato. Este risco pode ser enfrentado a partir
de uma politica monetéria crivel, de certa forma previsivel e independente. No entanto,
isto ndo é facil de se conseguir, principalmente para paises com histérico de
instabilidade. “No mundo real, credibilidade monetéaria ndo € estabelecida da noite
para o dia, mas o resultado de um processo, consumidor de tempo, de construcdo de

reputacao e instituicbes” (O. Jeanne [2002]).

3.1.2. Risco de Default

Temos, igualmente, o risco de default que tem dois componentes: a
probabilidade de default e a perda dado o default. A probabilidade de default resulta da
diminuicao da capacidade de pagamento do devedor por causa de uma mudanc¢a ou na
taxa de juros ou na de cambio. O investidor tambeém deve levar em consideragdo a
gravidade da perda dado calote, pois ha possibilidade de recuperagcdo de parte da
aplicacdo. Inclusive, deve se considerar também os custos de renegociacdo e de
tramitacdo da acdo na Justica. Em paises com deficiéncias juridicas e regulatorias, esta
perda tende a ser maior e o tempo de recuperacdo também.

Se a principal causa do risco de calote for o risco de pre¢o causado pela
volatilidade da inflacdo, o investidor deve preferir ou um contrato em ddlar ou um
contrato de longo prazo em moeda nacional. Porém, para a escolha do contrato em real
(usado aqui como a moeda do pais local e o délar como a moeda do pais estrangeiro),
o investidor deve atentar para o fato de que contratos em reais de longo prazo reduzem
a probabilidade do devedor dar default, induzido pela volatilidade da taxa de juros. No
entanto, faz com que o credor fique exposto ao risco de preco de uma inflacdo volatil.
Isto ndo ocorreria se se tivesse suas dividas no curto prazo, pois ficar-se-ia protegido
contra o risco de preco, o que, por outro lado, aumenta o risco de default, fazendo com
que o investidor opte por ndo aplicar em reais. O interessante para o investidor, entéo,

seria um contrato em dolar.
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O mesmo vale para a perda dado o default o que ainda evitaria perda devido a
inflacdo durante o processo juridico. Contudo, neste caso, faz diferenca fazer o
contrato numa jurisdicdo estrangeira, aproveitando o sistema juridico mais eficiente de
um pais desenvolvido. O que, no caso de probabilidade de default, ndo interfere na
escolha.

Se a probabilidade de default for induzida pelo cambio, 0 mecanismo de
convivéncia serdo contratos em reais, pois estardo a salvos do risco de prego, dado um
cambio relativamente mais volatil, e do risco de perda dado o default. Em termos de
jurisdicdo, seria preferivel aproveitar as melhores instituicbes de um pais
desenvolvido. Entretanto, destaca-se, aqui, exatamente o problema do original sin,
pois 0s paises menos desenvolvidos ficam impedidos de contrair empréstimos no
exterior em sua moeda local. Assim, investidores ndo conseguem se proteger deste
risco da melhor forma possivel, fazendo com que os juros cobrados pelos contratos em
reais na jurisdicdo local seja maior. Outro fator importante é que os investidores
preferem se proteger contra o risco de preco ao risco de default, pois, apds o calote,

ainda havera possibilidade de o credor reaver parte da aplicagéo.

3.1.3. Risco de Agéncia Dual

Por altimo, temos o risco de agéncia dual, que € composto pelo risco de diluigdo
via inflacdo e do risco de confisco via default. O nome “agéncia dual” refere-se ao fato
de haver um contrato entre um investidor e um tomador (0 primeiro agente) e, através
do governo (o segundo agente), poder haver favorecimento ao primeiro agente por
motivos politicos, etc. Como estamos vendo tudo do ponto de vista do investidor, este
tera que calcular este risco.

Para o caso de diluicdo (uma forma mais drastica de inflacdo), pode-se usar
contratos curtos em real ou contratos em délar. O contrato em real teria de ser curto
prazo, tornando mais interessante fazé-lo em délar. Em relacdo a jurisdi¢do, ndo faz
diferenca qual delas. Contudo, no caso do confisco, a Unica solucéo seria a de fazer o
contrato numa jurisdicdo estrangeira. Com uma politica monetaria mais séria e
dedicada ao controle da inflag&o, reduz-se o risco de diluicdo. Em Arida, Bacha e Lara
Resende (2004), mostram o que eles chamam de incerteza jurisdicional e que um

desses aspectos € o de tomada de deciséo arbitraria por parte de um “Principe”. Em seu
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trabalho, os autores referem-se, principalmente, ao judiciario e o viés pré-devedor por
parte de juizes brasileiros.

Através de uma analise dos riscos enfrentados por um investidor estrangeiro
querendo aplicar em titulos de um pais emergente, fica claro que, devido as
instabilidades, a falta de credibilidade da politica econémica e a falta de uma infra-
estrutura legal e institucional inerentes em paises em desenvolvimento, os investidores
preferem emprestar em dolar (ou alguma das outras moedas fortes) e, muitas vezes, em
jurisdicdo de pais desenvolvido. Tal consequéncia ndo ajuda o pais em questdo, pois
este fica muito vulneravel as mudancas de cenario externo devido a sua exposicao
cambial, o que sé aumenta o risco. Também percebe-se que o investidor prefere se
proteger de risco de preco (seja risco cambial ou inflacionario) a proteger-se contra o
risco de crédito, pois em caso de um calote, hd chance de recuperagdo de parte do
valor. Por fim, nota-se que o investidor teme ac¢des unilaterais de governos no sentido

de diluir ou confiscar divida.

3.2. Medidas de Original Sin

Como dito anteriormente, para estabelecer, estatisticamente, se ha ou ndo
original sin, temos que antes criar algum indicador deste. Usaremos os indicadores
criados em Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003), pois queremos comparar
resultados usando a mesma metodologia, mas estendendo o periodo de tempo aos dias
atuais, onde nos parece ter tido uma pequena mudanca no modo em que paises
emergentes (na verdade, somente alguns) tomam empréstimos no exterior. Se este
movimento é sustentado ou ndo é outra questdo, pois primeiro devemos verificar se
realmente houve alguma mudanga.

Comegamos com o0s dados que temos sobre a emissdo de titulos organizados por
moeda de emissdo. Assim, nosso primeiro indicador de original sin (OSIN1) é um
menos a razdo do estoque de titulos internacionais emitidos por um pais em sua
propria moeda sobre o estoque total de titulo internacionais emitidos pelo pais. Assim,
temos:

OSIN1i =1 - Titulos emitidos pelo pais i em moeda i

Titulos emitidos pelo pais i
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Dessa forma, um pais que emitisse todos os seus titulos em sua propria moeda
receberia um zero, enquanto um pais que emitisse todo seu estoque internacional em
moeda estrangeira receberia um 1. Ou seja, quanto maior o valor, maior serd o grau de
original sin. No entanto, OSIN1 tem duas desvantagens: sé leva em consideracao
titulos e nenhuma outra forma de divida e ndo leva em consideragédo as oportunidades
de hedge da exposicdo cambial através de swaps. Para lidar com tais, os autores

criaram as seguintes razdes:

INDEXA, = Titulos + Empréstimos emitidos pelo pais i nas moedas de reserva

Titulos + Empréstimos emitidos pelo pais i

O INDEXA.i tem a vantagem de aumentar a cobertura da medida, mas néo leva
em consideracdo dividas denominadas em moedas que ndo sejam das principais
moedas de reserva. Portanto, para levarmos em consideracdo a segunda possibilidade,

temos:

INDEXBi=1- Titulos em moeda i

Titulos emitidos pelo pais i

Este Gltimo, pode assumir valores negativos, por exemplo: EUA e Suica, pois
existe mais divida emitida em suas moedas do que divida emitida por seus cidadaos.
No entanto, estes paises ndo podem realizar mais hedge do que possuem de divida e,

portanto, quando os valores forem negativos, 0s substituimos por zeros:

OSIN3i=max(1—-  Titulos em moeda i , 0

Titulos emitidos pelo pais i

Voltemos ao INDEXA e lembremos que este subestima o original sin ao supor
que toda a divida de um pais que ndo esteja em sua moeda, esta cotada em uma das
cinco grandes moedas. O que pode ser verdade para paises que possuem alguma
capacidade de emissdo em moeda propria, mas, se este for o caso, entdo, isto deve ser
refletido no OSIN3, pois significa que algum agente conseguiu emitir um titulo em
moeda propria. Se ndo for o caso, entdo, isto nos diz que empréstimos ndo emitidos em

uma das cinco grandes moedas, provavelmente sdo denominados em outra moeda




15

estrangeira. Assim, para casos em que o INDEXA possivelmente subestime o original
sin (INDEXA < OSIN3), o substituimos por OSIN3. Temos:

OSIN2i = Max (INDEXA., OSIN3i)

3.2.1. Os Resultados Encontrados

De acordo com Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003), usando os trés indices
que criaram e dados para diferentes paises do mundo desenvolvido e em
desenvolvimento, encontrou-se os valores mais baixos para 0s cinco grandes centros
financeiros, mais os paises do Euro. Outros paises desenvolvidos possuem valores
mais altos, mas que, no entanto, demonstram possuir “pouco” original sin. Estes sdo
0s paises do Leste Europeu que entraram recentemente na Unido Européia e 0s casos
de Canada, Australia, Nova Zelandia e Africa do Sul, dos quais falaremos mais
adiante. Enquanto isso, os paises da América Latina possuem os maiores indices da
amostra.

Em Eichengreen e Hausmann (2003), encontraram que o original sin tende a se
associar a uma menor flexibilidade do cAmbio, sendo, entdo, mais voléatil a taxa de
juros, indicando ou uma inflagdo mais volatil ou a intervencéo do governo no cambio.
Assim, a preferéncia para o investidor, como vimos anteriormente, na hora da escolha
da denominacdo de moeda do titulo, tende a ir em dire¢do as moedas fortes dos centros
financeiros. Essa escolha também pode estar ligada a economias de escala, pois ha
altos custos que impedem ou que fazem com que o pais em desenvolvimento prefira
outras formas de financiamento.

Como vimos acima, 0s paises que apresentam o original sin tendem a ter um
regime cambial mais fixo, 0 que tem sido, por muitos e por muito tempo, a principal
causa das crises e do clima de incerteza que cercam os paises em desenvolvimento.
Este faz com que o cambio tenha uma importancia maior para a manutencdo da
solvéncia da divida do que tem num pais desenvolvido, sendo, que nestes paises, 0
cambio tende a ser muito volatil. Entdo, € normal que o cdmbio fixo seja citado como
o grande vildo destes paises, pois ha nele consequiéncias da garantia implicita e do
risco moral. Ou seja, 0s investidores ndo arcam com todo 0 risco, pois 0 governo

garante o cambio, e acabam por assumirem riscos demais, 0 que termina por levar a
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fragilidade financeira.

O regime de cambio fixo tende a permitir estabilidade no curto prazo, mas a
gerar instabilidade e incerteza no longo prazo, pois ndo se sabe se 0O governo
conseguira manter a paridade. Tende-se, entdo, a manter a maior parte das obrigacGes
no curto prazo ou em dolar (como fica claro em Claessens, Klingebiel e Schmuckler
[2003]). O regime cambial flexivel tende exatamente ao contrario - com volatilidade
no curto prazo, mas estabilidade do sistema financeiro em longo prazo -, fazendo com
que as pessoas reduzam sua exposi¢do no curto prazo.

O fato de a maior parte dos compromissos Se concentrarem no curto prazo
impede o desenvolvimento dos mercados financeiros, que se ndo é condicéo suficiente
para a redencdo do original sin, é certamente uma condi¢do necessaria. Seria
preferivel, entdo, o cdmbio flexivel, mas se ndo houver uma politica monetéria crivel,
este poderé causar ainda mais instabilidade ao se depreciar. No entanto, deve-se ir em
direcdo a maior flexibilidade, pois € esta que permite o maior desenvolvimento do
mercado financeiro e que ajuda a reduzir os impactos das crises, no longo prazo, claro.
Cito o cambio, justamente porque a maior parte de suas obrigac0es pode ser em moeda
estrangeira e uma desvalorizacdo pode ter impactos desastrosos nestes paises como
resultado do original sin, entdo, essa combinacdo de incerteza criada pela escolha de
modelo de cambio e as dividas em ddlar devem ser evitadas (pode-se usar como
exemplo o ocorrido em 2002, no Brasil, ndo em relacdo a causa, mas em relagao as
conseqliéncias). A qualidade do regime cambial dependerd muito das politicas
monetarias (como, por exemplo, inflacdo e taxa de juros reais baixas) implementadas,
e que, a partir destas, deverdo influenciar no desenvolvimento de um mercado
financeiro.

Além desses paises citados, outros ja resolveram o problema do original sin
domeéstico e externo, mas nem por isso suas moedas sdo usadas nos mercados
internacionais. Parece haver outros fatores envolvidos na escolha de moedas fortes.
Paises como Australia e Canada resolveram ambos os problemas de original sin, mas
nem por isso tiveram suas moedas transformadas em moedas fortes. Existem, também,
casos em que os paises se redimiram do original sin domeéstico, mas em que ainda
perdura o lado internacional, como Coréia do Sul e Chile. Isso sugere que os fatores
necessarios para a superacdo domeéstica ndo sao condicGes suficientes para a redengédo
externa.

O problema de falta de credibilidade da politica econdmica, inflacdo
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descontrolada e regime de cambio sdo outros aspectos que devem ser levados em
conta. Estes parecem ter mais a ver com os problemas da versdo interna do original
sin, como vimos no topico anterior. Em Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003), eles
mostram que politicas monetéria e fiscal frouxas, falta de instituicbes que sirvam de
apoio ao mercado, entre outros aspectos que explicam o original sin domestico, ndo
sdo condicdes suficientes para a redencdo externa. Descobrem eles, no entanto, que
ndo ha pais que consiga tomar emprestado no exterior com a sua moeda regularmente,
gue ndo tenha um mercado doméstico de titulos pablicos pré-fixados e de longo prazo,
sugerindo que o desenvolvimento de mercados domésticos (consequentemente, das
condigdes necessarias para isso) e a redencdo doméstica sejam condi¢cfes necessarias
para a redencdo externa, mesmo que nao suficientes.

Outro aspecto importante (Goldfajn e Rigobon [2000]) é que ndo é preciso ter
uma moeda forte (definida, na sua forma mais rigida, por estar associada ao uso
internacional como meio de pagamento e reserva de valor) para se conseguir o
desenvolvimento e o aprofundamento financeiro (o0 que afasta a necessidade de
dolarizagé@o para solucionar os problemas de original sin), mas o estabelecimento de
um ambiente macroecondmico estavel, que, em principio, poderia ser feito
independentemente do regime de cambio.

A credibilidade das politicas monetéarias e fiscais variam de pais para pais, mas
mesmo nos paises mais estaveis entre os emergentes ainda ha aspectos em comum
com 0s mais instaveis, o fato de sofrerem o original sin externo. Os autores ndo acham
correlagdo suficientemente robusta na maioria desses fatores relacionados com
estabilidade de politica monetéaria e instituicbes confiaveis, somente uma fraca
correlacdo entre o original sin e um passado de inflacdo e do nivel de desenvolvimento
econdmico.

O Unico resultado robusto que acharam foi em relacdo ao tamanho do pais. As
moedas de paises livres do original sin passam a servir como opcao de diversificacao
para uma cesta de moedas fortes ou livres do original sin, mas a cada moeda nova que
entra nesta cesta, menor serd o beneficio marginal da diversificagcdo. O acréscimo de
mais uma moeda também acrescenta custos e riscos e o beneficio marginal de
diversificacdo diminui mais rapidamente do que os custos. Assim, num mundo de
custos de transacdo, devera haver um numero finito de moedas.

Se todos os paises fossem do mesmo tamanho, entdo, os custos de transacdo ndo

fariam diferenca, mas se houver um pais maior que 0s outros, entdo, os beneficios de
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diversificacdo serdo maiores para 0s paises menores. Ndo havera muito apetite no
maior pais para se ter em maos a moeda do pais pequeno, enquanto que para este ainda
sera vantajoso ter moeda do pais grande. Entdo, ha um certo limite para que paises
pequenos emitam titulos em suas moedas, pois a partir do momento que mais um o
faca, acaba por reduzir as chances de outro pais pequeno o fazer, sem ser
necessariamente culpa desse pais ou das politicas adotadas neste pais.

Quando eles se referem ao tamanho, tanto faz se for o log do total do PIB, log do
total do crédito doméstico (em US$) ou o log do total de trocas, pois todos apresentam
resultados robustos. Para finalizar esta parte, devemos explicar o porqué de moedas de
paises como Suica e Gra-Bretanha (ja que antes do euro, nem Franca, nem lItalia, que
sdo do mesmo tamanho, tinham uma moeda forte como a libra esterlina) ndo so terem
dividas externas em suas proprias moedas, mas também serem moedas fortes e usadas
no mundo todo. E que, por motivos historicos, estes paises se tornam centros
financeiros no mundo, tendo sido a Gré-Bretanha durante uma época a maior poténcia
econémica do mundo e pelo fato da Suica ter-se tornado um bom lugar para depositos
estrangeiros.

Estes sdo os fatores: tamanho do PIB, total de créditos do setor privado e o total
de trocas de um pais. Todos eles estdo associados a niveis baixos de original sin.
Devido as peculiaridades do sistema financeiro internacional, um pais pode nao
conseguir ou ndo emitir divida em prépria moeda ou ndo consiga transformar a sua
moeda em moeda forte (0 que seria normal, mesmo com as boas oportunidades de
diversificacdo que havera, devido ao tamanho do pais) por ter chegado tarde aos
mercados internacionais.

Para um pais com instituicdes fortes e estabilidade macroeconémica, mesmo nao
sendo a sua moeda uma das moedas fortes, hé a possibilidade de superagéo do original
sin ou, pelo menos, pode ndo ser afetado por ele da mesma forma que os paises em
desenvolvimento. Estes devem melhorar suas economias atraves de reformas e
estabilidade, pois assim reduzem 0s riscos sistémicos inerentes as suas economias.
Devem tentar criar um ambiente mais propicio para o desenvolvimento de sua
populacdo e ndo simplesmente visando a redencdo do original sin externo, pois esta
pode ndo vir a ocorrer, devido as peculiaridades discutidas antes. Sempre lembrando
gque mesmo que se atinja a redencdo, esta ndo ¢ um caminho sem volta (Jeanneau e
Tomar [2005]). Quem hoje estiver livre dele podera se ver tendo que enfrenta-lo caso

as instituicdes comecarem a falhar ou o influxo de capitais se inverter.
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4. Criticas e Redencdes

4.1. No trabalho de M. Bordo, C. Meissner e A. Redish (2003), é descrito como
alguns paises se redimiram do original sin. Coincidentemente, todos foram, em algum
momento, dominio britanico, o primeiro pais a supera-lo, devido a sua condicdo de
maior centro industrial do mundo. Esses paises importaram e se valeram do sistema
legal britanico, além de uma tradicdo de mercados financeiros relativamente profundos
e de longo prazo, em comparagdo aos outros paises “emergentes” da época. Todos, no
inicio do século XX, ja tinham superado a versdo doméstica, mas nem por isso
conseguiram superar o lado externo. 1sso s6 foi possivel depois de um grande choque
externo que fez com que valesse a pena arcar com 0s custos iniciais. Mesmo assim,
nenhuma de suas moedas chegou a se tornar uma das moedas fortes, com a excecao
dos EUA. Isso parece confirmar que apenas mudangas em instituicdes e reformas ndo
bastam para a redencdo. Bordo e Flandreau (2001) mostram também que o nimero de
paises que possuem a capacidade de emitir divida externa em sua prépria moeda
aumentou de 8 paises para 25, no entanto muitos desses vieram com a introducdo do

euro.

4.2. Em Gai e Tan (2003) é demonstrada a experiéncia de emissdes do Japéo e

da Russia no inicio do século XX. Neste trabalho, fica claro como reputacdo na esfera
da politica econémica afeta outras areas como os mercados de capitais. A Rdssia ja era
um participante de peso no mercado de titulos internacional no final do século XIX e
possuia a capacidade de emitir divida externa em sua propria moeda desde o inicio do
século. Ja o Japdo era um novato no mercado internacional a partir da Restauragdo de
Meiji. Em ambos os paises, desvaloriza¢Ges oportunistas por parte dos condutores da
politica econdmica e instabilidade monetaria levaram os credores a sé aceitarem
emprestar em moeda estrangeira ou com alguma clausula de indexacdo ao cambio.
Portanto, a Russia comegou a sofrer de original sin depois das intervengdes, enquanto
que o Japdo ja sofria dele antes e nunca havia conseguido em emitir em moeda propria
até entdo. Posteriormente, para tentar criar uma reputacdo ambos 0s paises aderiram ao
padrdo ouro em 1897, mas quase 17 anos depois ainda ndo haviam conseguido emitir
titulos em moeda propria, o0 que é explicado pela memdria de mau comportamento das

autoridades econémicas no passado (0 Japdo muito depois conseguiu a sua redencéo,
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mas a Russia ndo). Um paralelo semelhante pode ser feito com Australia e Argentina
(Davis e Gallman [2001] e Schwartz [1989]), sendo que, como vimos antes, 0 primeiro
pais conseguiu evitar abusos em relacdo a politica monetéria e cambial, enquanto o
segundo ndo conseguiu.

No entanto, a literatura do original sin ndo considerou as for¢as que determinam
a reputacdo de um pais e influéncia desta na capacidade de tomar emprestado no
exterior em sua propria moeda. No entanto, Gai e Tan (2003) destacam que tem havido
avangos gquanto a modelagem de mudanca de reputacdo no tempo das autoridades
econdmicas. 1sso significa dizer que estes paises e suas respectivas reputagdes podem
ser trocados periodicamente, ao contrario da analise tradicional que considera como
dado o ‘tipo’ do governo. A constante possibilidade de mudanca do ‘tipo’ cria um
desejo dos agentes ‘disciplinados’ a se separarem dos ‘oportunistas’, levando a um
equilibrio onde a reputacdo é gradualmente construida (sempre lembrando que pode
haver reversées que perduram). Assim, os credores constantemente atualizam suas
crencas sobre o ‘tipo’ da autoridade econémica que estd no poder. Essa atualizacéo
leva a uma valorizacdo da reputacdo e o historico das autoridades econémicas gera a
persisténcia dos credores continuarem a emprestar em moeda estrangeira. Assim, 0
comportamento anterior, que molda a forma como as decisbes de hoje sédo
interpretadas, influencia os atuais incentivos em relacdo a escolha do ‘tipo’ e a
reputacdo. Assim, a mudanca da ‘tipo’ de um pais, como um todo, significa que pode
demorar bastante tempo para consolidar a reputacdo para que se, entdo, possa-se
redimir. Casos de paises como o Chile que possuem credibilidade, mas que nao
emitem em sua prépria moeda tém se tornado raros e, com paises menos confiaveis
conseguindo emitir. Podemos, portanto, entender que a situacdo chilena seja mais uma
escolha do que por determinagdo como veremos mais adiante.

Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003) mesmo admitem que a conducéo
passada da politica monetaria tem algum efeito, mas eles ndo encontram resultados tdo
robustos quanto o tamanho da economia. Além disso, aqui ndo se nega a influéncia do
tamanho do pais ou da importancia do beneficio marginal da diversificagdo em termos
de moedas numa carteira, mas somente volta a focar sobre a necessidade de criagédo de
instituicBes confiaveis e politicas monetarias responsaveis. Como veremos mais tarde,
paises emergentes, inclusive alguns menos confiaveis, tém conseguido emitir divida
externa em moeda propria 0 que ndo quer dizer que estejam se redimindo, mas que

talvez, dadas certas condi¢cbes do mercado externo, haja possibilidade de maiores
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avancos nessa area.

4.3. Raghuram Rajan também apresentou uma critica ao original sin na
publicacdo Finance & Development de Marco de 2004. Nela ele afirma que a légica
do original sin é fragil, ainda mais ap0s varios paises latino-americanos, inclusive
paises que ha pouco tempo deram calotes, voltarem a emitir em suas moedas. Assim,
os investidores possuem memorias curtas que ndo se estendem durante séculos ou
décadas, impossibilitando um original sin cometido em tempos imemoriais. Ele
destaca que o argumento do original sin é atraente politicamente, pois absolve 0s
paises que o sofrem da responsabilidade sobre sua condicdo atual. Também
desestimula paises de buscarem politicas econdmicas mais responsaveis, pois nao
importaria quao boa fosse a posicdo fiscal e monetaria destes, eles sempre seriam
rejeitados pelo mercado internacional, o que ele considera irracional. Além disso, o
autor acredita que os paises estdo nesta situacdo porque suas politicas monetarias nao
possuem credibilidade. Dessa forma, como vimos anteriormente, o investidor teme que
0 governo dilua sua divida, mesmo que suas politicas monetarias tenham melhorado

recentemente.

4.4, Caballero, Cowan e Kearns (2004) introduziram a idéia de que o que os
paises precisam fazer é desenvolver “confianca no pais” e “confianca na moeda”.
Confianca no pais € baseada em instituicdes confiaveis onde estdo enraizados o “rule
of law” e um sistema politico estavel. Para se criar estabilidade financeira é necessario
0 desenvolvimento de um mercado domeéstico de titulos, ancorados num regime
eficiente de tributagdo e um sistema bancario solido. Esses elementos sdo cruciais para
se ter acesso ao mercado de capitais internacional. Quando ainda ndo os tem
plenamente desenvolvidos, alterna-se entre periodos de acesso e periodos de restricdo
dos mercados de capitais. A confiangca na moeda é a habilidade de aderir a uma ancora
cambial. No inicio do século, o padrdo ouro serviu como a ancora nominal, pois a
adesdo a ele requeria seguir politicas monetarias e fiscais responsaveis. Hoje, ainda se
usa cambio fixo como ancora nominal, mas, mais recentemente, muitos paises tém
adotado metas de inflagdo com bancos centrais independentes e compromisso com
inflacdo baixa. Enquanto um pais ndo consegue se redimir, ele deve se proteger de

outras formas do descasamento cambial, como obter reservas cambiais internacionais,
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incentivar formas de financiamento internas e aumentar capacidade de exportacdo para
reduzir déficit em conta corrente, mas estas, principalmente as primeiras duas, tém

Seus custos.

4.4, Goldstein e Turner (2003) argumentam em seu livro que a diferenca no
grau de original sin entre os paises se devem a politicas domésticas e ndo ha um
problema inerente ao sistema financeiro internacional. Para eles, em paises emergentes
de médio porte, a capacidade de denominar divida externa em sua propria moeda
depende da politica macroecondmica e do desenvolvimento do mercado financeiro
domestico.

Para eles, a amostra usada em Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003) é muito
restrita e que os dados existentes sdo um pouco limitados devido a falta de
transparéncia dos governos. Outro culpado é a escolha de denominagdo da moeda, pois
denominar sua divida de alguma forma ligada a uma moeda estrangeira, ajuda a
reduzir o custo da divida no curto prazo. A emissdo interna ainda é mais custosa e 0S
prazos tendem a ser mais curtos, mas, no médio prazo, os beneficios gerados por este
sd80 maiores e reduz a exposicdo cambial. Por ultimo, estd o desenvolvimento do
mercado financeiro doméstico que ajudaria a evitar o descasamento de maturidades,

alongando estas. No entanto, este Gltimo depende bastante de fatores institucionais.
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5. Conjuntura Atual

Parte dos resultados encontrados para o calculo das medidas de original sin
podem ter sido afetadas pelo mau momento da economia mundial no periodo da
amostra usada, portanto aqui estenderemos este periodo que foram os de 1993-1998 e
1999-2001 incluindo os anos de 2002-2006. Podemos ver que o Gltimo periodo se
caracteriza por um crescimento mundial alto e prolongado n&o visto desde os anos 70
(Figura 1), crescendo em torno de 4,5% a.a. contra 3,5% no primeiro periodo e 3,7%
no segundo periodo. Além do mais, este crescimento foi generalizado para todas as
regibes do planeta, como veremos mais adiante. Outro ponto importante € que este
crescimento veio com a queda do nivel de precos e uma inflagdo mundial média mais
baixa do que nos periodos anteriores (Figura 1), cerca de 3,6% a.a contra 16% a.a. no
primeiro periodo e 4,4% a.a. no segundo periodo. Novamente, esta queda da inflacédo
foi generalizada.

Também podemos notar a melhor posicao dos paises emergentes como um todo
em relacdo a endividamento externo (Figura 2). Neste caso, com a exce¢do do Leste
Europeu, o endividamento externo dos paises emergentes encontrava-se em torno de
37% e 40% do PIB nos dois primeiros periodos, respectivamente, e caiu para cerca de
30% no ultimo periodo. Durante o qual, com a reducdo da inflacdo e liquidez
internacional, muitos paises comecara a emitir divida interna ao invés de externa,
assim reduzindo, em parte, seus descasamentos cambiais e vulnerabilidade externa.
Isso foi possivel em parte pelo aumento das exportagdes dessas economias resultante
do aumento da demanda mundial por commodities. Assim a conta corrente dos paises
emergentes ficou positiva em 2000 e tem aumentado desde entdo (Figura 3). No
primeiro periodo a media foi de -1,8% do PIB, no segundo 0,5% e no dltimo foi de
quase 3%. Assim conseguiram reduzir muitos dos pontos que o tornavam vulneraveis
aos olhos dos investidores e conseguiram também acumular vastas reservas num ritmo
muito maior que os periodos anteriores, principalmente os paises asiaticos.

Isso tem permitido a paises que, mesmo ndo conseguindo emitir divida externa
em sua moeda, se protejam da vulnerabilidade externa, pois agora conseguem
acumular vastas reservas e emitir internamente a um custo menor do que antes (ja que
as taxas de juros internas também cairam) e sem controle de capitais. Assim, 0

problema do original sin ndo tem sido um grande problema neste Gltimo periodo e
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alguns paises até conseguiram emitir divida externa em sua propria moeda. No
entanto, esse bom clima da economia pode terminar e ainda ndo se sabe até que ponto
essa conjuntura dos paises emergentes € devido ao cendrio externo ou se 0s paises em
questdo realmente melhoraram suas condigdes internas.

Agora iremos analisar o que nossas medidas para original sin dizem quanto a
esse novo periodo adicionado. Cabe aqui ressaltar que ndo calculamos o OSIN2, pois
este se assemelha bastante ao OSIN1, ndo tendo muita diferenca nos resultados para
todos os paises, com a excecdo dos grandes centros financeiros, mas para estes o
OSINS3 captura bem. Pelos nossos dados, podemos ver que, principalmente, a partir de
2002 varios paises emergentes e outros desenvolvidos comecaram a reduzir 0s seus
niveis de original sin emitindo em suas proprias moedas.

Além disso, temos que os paises desenvolvidos (nem centros financeiros, nem
do euro) e os paises em desenvolvimento emitiram divida numa velocidade menor do
que os paises do euro e os grandes centros financeiros internacionais (Tabela 1) o que
pode refletir a tentativa de reduzir a vulnerabilidade externa dos paises em
desenvolvimento. Ademais, a parcela dos grandes centros financeiros tem se reduzido,
mas a custo de um aumento expressivo de emisses dos paises do euro e ndo por um
aumento das emiss6es em moeda prépria dos outros paises.

Assim, a divida em moeda prépria tem aumentado tanto em volume quanto em
termos de porcentagem da divida total desses paises. Somente nos ultimos cinco anos
mais que dobrou em termos percentuais e triplicou em volume para os paises em
desenvolvimento. O importante € notar que mesmo que suas parcelas relativas ao total
sejam ainda muito baixas, agora temos um grupo de paises que, ndo sendo um centro
financeiro ou faca parte do bloco do euro, esta comegando a emitir em suas proprias
moedas. 1sso tem se refletido numa queda dos indicadores de original sin nos varios
agrupamentos diferentes (Tabela 2). Tem-se aumentado o numero de paises que
conseguiram a “redencao”, pois, por exemplo, em 1993, 14 paises possuiam OSIN3
abaixo de 0,8, enquanto agora, 26 o possuem, inclusive paises em desenvolvimento
(Tabela 3). Novamente, os paises se distribuem igualmente entre fixadores e
flutuadores de cambio, levando-nos a acreditar que o regime cambial ndo importa
tanto quanto a credibilidade da ancora nominal (Figura 4).

Para se ter uma idéia do panorama geral vide a Tabela 4. Agora, para facilitar a

analise, separaremos por regides e grupos:
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5.1. Bloco do Euro

Os paises do euro conseguiram reduzir bastante 0 OSIN1 apdés a introducdo desta
moeda, inclusive paises como Espanha, Portugal, Finlandia e Grécia que nao
conseguiam emitir em suas proprias moedas no inicio da amostra (Figura 5). Enquanto
gue outros paises da Unido Européia que ndo aderiram a moeda ou estagnaram ou
reduziram muito menos. Concluimos, portanto, que a politica monetaria € um fator
importante, assim como o fato da adogé@o do euro ser (ou a0 menos aparentar ser) uma
medida irreversivel. Assim, paises que ndo possuiam politicas monetarias tao
confidveis passaram a adotar a politica de um banco central com maior reputacdo de
contencdo do nivel de precos e ainda aderiram as regras de controle fiscal. Logo, tais
paises tiveram que abrir mao de uma politica monetaria independente e adotar a moeda
de um organismo supranacional para que conseguissem a redencdo. Outro fator
importante para esta redencdo foi o tamanho do mercado europeu que aumenta as
chances do uso do euro como moeda internacional.

Ja em relacdo ao OSIN3, comparando o inicio e o final da série, praticamente
ndo houve mudanca, além de uma pequena queda (Figura 6). No entanto, no meio do
ultimo periodo (2002-2006) houve bastante variagdo tanto para cima quanto para
baixo. Isto nos revela que as moedas antigas do euro em conjunto ja eram usadas,
muitas vezes pelos outros paises do futuro bloco do euro, para fazer hedge. Além
disso, as moedas mais fortes do euro, como o franco francés e o marco aleméao, ja eram
usadas como moedas de reserva no mundo. Até alguns paises menores, como Portugal
e Espanha, j& possuiam OSIN3 baixo, muitas vezes servindo como moeda de emisséo
de ex-colénias. Contudo, quando vemos cada pais individualmente, notamos que quase
todos os paises agora possuem OSIN3 expressivamente mais baixo, com alguns paises

piorando (Alemanha e Luxemburgo).

5.2. Paises Desenvolvidos

Por serem um grupo mais heterogéneo e muitas vezes com poucas ligagdes entre
si, quando se acompanha o trajeto de cada um desses paises individualmente se vé um
caminho irregular. No entanto, a partir de 2002, praticamente todos come¢cam a melhor

tanto em OSIN1 quanto em OSIN3. Uma curiosidade ¢é o diferencial entre Australia e
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Nova Zelandia e o restante dos paises. Estes dois possuem OSIN1 semelhantes aos
outros paises (Figura 7), mas possuem OSIN3 muito mais baixos (Figura 8). Ou seja,
ndo sé conseguem emitir em moeda prépria como 0s outros, mas suas moedas também
sdo bastante aceitas como moedas de reserva e para a realizagdo de hedge. Isto
possivelmente deve-se ao pioneirismo de ambos 0s paises em emitir em moeda propria
como ja relatado em secdo anterior. Outro ponto curioso é que estas economias
apresentam histéricos de politicas monetarias e fiscais responsaveis e pouca
vulnerabilidade externa como um todo (Figura 8), no entanto, ainda possuem niveis
altos de original sin. Isso talvez se deva a proximidade de muitos desses paises com a

zona do euro - alguns até com possibilidades de entrar no bloco dentro de alguns anos.

5.3. Paises em Desenvolvimento

Devido ao tamanho desse proximo grupo o dividiremos por regides:

5.3.1. América Latina

Como ja relatado em Jeanneau e Tovar (2006), na América Latina alguns, paises
tém comecado a experimentar com a emissdo de titulos internacionais em suas
proprias moedas. Vemos, entdo, pelo OSIN1 que, hoje, o Uruguai, Colémbia, Brasil,
México e Peru, passaram a emitir em moeda nacional, o que antes somente a
Argentina conseguia fazer, no entanto, isso s6 vem acontecendo desde 2004 (Tabela
6). O curioso € que estes paises ainda possuem um histérico recente de inflagdo média
ou alta, vulnerabilidade externa e problemas fiscais (Figuras 9 e 10), contudo, mesmo
assim, eles conseguem emitir, mas talvez isso explique a entrada tardia desses paises
neste mercado. De outro lado, estd o Chile que hd mais de duas décadas possui a
economia mais saudavel e com um dos mercados financeiros mais profundos da
América Latina e ainda sim ndo emite em sua propria moeda.

Dados estes atributos dos paises da América Latina, parecem contradizer muito
do que ja foi dito ao longo deste texto, pois a maioria deles ainda ndo possui mercados
de titulos domésticos muito profundos, nem boas reputacdes (pelo menos tradi¢do) no
combate a inflagdo ou nem sdo economias muito grandes (com a exce¢do do México e

Brasil). Portanto parece que a reducdo da vulnerabilidade externa (aumento do saldo
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em conta corrente, aumento de reservas cambiais, reducdo da razdo divida
externa/PIB, reducdo da dolarizacdo, etc.) foi um fator importante para a emissdo em
moeda local, o que em troca devera reduzir a propria vulnerabilidade externa. No
entanto, ndo se pode negar os avancos ocorridos, principalmente nos paises citados
(com a excecdo da Argentina). A curiosidade continua sendo o Chile cuja
incapacidade parece cada vez mais uma escolha, pois este possui um enorme colchao
de protecdo a choques externos, o fundo de estabilizacdo do cobre.

O OSIN3 mostra uma histéria muito semelhante e até um pouco mais positiva
(Tabela 6), pois mostra que ja antes deles mesmos emitirem divida internacionalmente,
suas moedas eram usadas (pouco, mas ndo SO por organismos internacionais) para
denominacdo de dividas. Neste caso, somas-se a lista anterior de paises o Chile
também. Contudo, como estes avancos devem-se, em boa medida, devido ao bom
cenario internacional e as mencionadas reducdes das vulnerabilidades externas, pode
ser gue, caso haja uma reversdo deste cenario, estes voltem a ser incapazes de emitir

divida externa em suas moedas.

5.3.2. Africa e Oriente Médio

Nesta se¢do temos muitos poucos dados, sendo que o Gnico pais da Africa Sub-
Sahaariana que temos é a Africa do Sul que, em termos de emissdo internacional é
diferente ndo s6 do resto de seu grupo, mas é uma das exce¢des que discutimos
anteriormente, pois conseguiram se redimir devido a suas ligagdes com o Império
Britanico e a um mercado de titulos doméstico razoavelmente avancado. Para este, 0
OSIN1 € baixo até em comparacao com outros paises do mundo e seu OSIN3 é igual a
zero em muitos anos, mostrando o papel ja exercido ha muito tempo pelo rand sul-
africano no mercado internacional de titulos publicos. Portanto, ndo cabe aqui a anélise
dos atributos da Africa do Sul, pois este ja consegue emitir a muito tempo. Além disso,
o resultado deste grupo fica bastante distorcido pelo desempenho da Africa do Sul
(Figura 11).

Para o restante dos paises, a maioria ndo possui um historico de emissdo
internacional e a capacidade de muitos deles paises deve-se a consideravel folga
externa devido a precgos altos de petr6leo - que permitem um consideravel saldo no

balanco de pagamentos — enquanto, muitos deles também séo paises politicamente
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mais estaveis comparado ao passado. No entanto, estes paises somente escolheram os
ultimos dois anos para comegarem a emitir divida externa em suas moedas apesar de
possuirem esta reduzida vulnerabilidade externa ja algum tempo. Isto nos diz algo
sobre o atual momento da economia mundial, pois a enorme liquidez internacional
(parte dela gerada pelos proprios petroddlares) tem levado investidores a procura de
maiores riscos, aceitando titulos que talvez ndo aceitassem em outros tempos. Assim,

deve-se ficar de olho numa possivel reversdo do cenario mundial.

5.3.3. Asia

A Asia é de longe a regido dos paises em desenvolvimento com melhor
desempenho, ndo s6 na maioria dos dados econdémicos, mas também de original sin.
Desde as crises do final dos anos 90, os paises asiaticos fazendo um bom trabalho em
reduzir as vulnerabilidades de suas economias, conseguindo reduzir a inflagéo, a
divida externa e crescem mantendo um bom saldo em conta corrente (Figuras 12 e 13).
Ainda tem sido a regido que mais acumula reservas cambiais no mundo,
principalmente com a China e Coréia do Sul. No entanto, novamente, ha uma mistura
de paises com historicos de emissdo muito diferentes. Ha os emissores tradicionais
como Hong Kong, Cingapura, Taiwan e Tailandia, e ha paises em situacdo parecida
com os latino-americanos, em termos de emiss&o, como Coréia do Sul, China e India.

Em geral, os paises asiaticos tém melhorado em relacdo ao OSIN1 desde 1997,
mas estes paises se dividem em dois: 0s que ja emitiam antes e 0s NOvos emissores em
moeda propria (Figura 14). Os emissores mais experientes conseguiram reduzir o
OSINL1 para niveis mais proximos dos paises desenvolvidos que ndo fazem parte do
bloco do euro. O segundo grupo tem seguido passos semelhante aos paises latino-
americanos, sendo que a maioria destes comecaram a emitir apos as crises do final dos
anos 90, enquanto os paises latino-americanos comegaram apds as crises de 2002. 1sso
nos mostra que apds crises financeiras e econémicas geradas por grandes
descasamentos cambiais, estes paises buscaram reduzir sua vulnerabilidade externa, ou
através de acimulo de reservas ou substituicdo de emissdo externa por emissdo interna
e até experimentaram a emissao de divida externa em moeda propria.

Em relacdo a OSIN3, o quadro é semelhante, mas mais positivo ainda, com

alguns paises, como Hong Kong e Cingapura a frente (Figura 15). Isso mostra que néo
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parecem existir as restricdes expostas por Eichengreen, Hausmann e Panizza e que
politicas monetarias responsaveis e limitado oportunismo cambial podem ter grandes
influéncias sobre a capacidade do pais se redimir, pois 0 grupo que ja conseguia
apresentar indicadores melhores, no inicio dos anos 90, conseguia emitir divida
externa em moeda propria. OSIN3 também mostra que existe demanda internacional
por moeda desses paises, mesmo de alguns menores, como Visto em outras regides
também, o que talvez signifique que a restricdo para novos entrantes no mercado ndo
seja tdo grande quanto sugerido por Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003). Além
do mais, o fato de uma moeda né&o ser uma das moedas fortes globais, ndo impede a

redencdo, como mostram a Australia e Hong Kong.

5.3.4. Leste Europeu

O Leste Europeu apresenta uma historia de emissdo externa bastante irregular,
levando em consideracdo os resultados do OSIN1 (Figura 16), com paises alternando
periodos em que emitiam divida externa em moeda doméstica e outros em que o
deixavam de fazer, tudo sem muito padrdo. Mesmo com a aproximacgdo de muitos
deles a adesdo a Unido Européia continuaram sem padrdo com alguns deixando de
emitir em moeda propria e outros aproveitando o bom momento externo seguindo
passos semelhantes aos paises latino-americanos. Assim, esta regido € a pior colocada
em relacdo ao OSIN1 e comparando os dados desses paises com os dos latino-
americanos, percebe-se que, na média, o Leste Europeu teve uma inflagdo um pouco
menor, mas ainda bastante alta, contudo, possuia uma vulnerabilidade externa ainda
maior que a América Latina (Figura 17).

J& em relacdo a OSIN3, essa regido consegue ser significativamente melhor do
que a América Latina e apresenta algum padrdo (Figura 18), pois a moeda de muitos
desses paises comecou a ser usada por investidores internacionais para diversificacao a
partir de 1998 - talvez depois da crise russa. Estes novos emissores conseguem ter
niveis de OSIN3 entre os de paises desenvolvidos e 0s da América Latina. Além disso,
alguns paises desta regido (particularmente a Republica Checa e a Eslovaquia)
possuem OSIN3 muito baixo, mais baixo até que muitos paises desenvolvidos e ja
possuiam uma boa tradicdo de emissdo. O que novamente mostra que mesmo paises

relativamente pequenos conseguem colocar suas moedas como opcdo para




diversificacdo no mercado internacional.
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6. Concluséo

O cenério macroeconémico mundial nos Gltimos anos tem sido muito bom e
varios paises tém o aproveitado para reduzir suas vulnerabilidades externa e até para
emitir divida externa em moeda propria, 0 que era raridade no passado. Portanto, em
contradicdo com o que Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003) supuseram. Ja antes
havia muitos contrapontos a tese de que existe alguma caracteristica inerente tanto ao
mercado de capitais internacional, quanto aos paises emergentes, que impedia que
estes tivessem divida externa em moeda propria. Os autores mencionados focavam
mais o aspecto de desenvolvimento de instituicdes mais solidas, politicas monetarias e
fiscais mais responsaveis e o aprodundamento dos mercados financeiros domésticos.
Além da reducdo de descasamento, sendo que, para estes outros autores, 0s custos nao
sdo tdo altos quanto afirmam Eichengreen, Hausnmann e Panizza (2003) para paises
com politicas econdmicas sélidas.

Com a analise do periodo mais recente, conclui-se que o original sin vem sendo
reduzido no mundo todo. Mesmo paises de pequeno porte tém conseguido reduzi-lo,
diminuindo a importancia do tamanho da economia como determinante de original sin.
Isso foi possivel devido ao bom momento da economia mundial, que vem crescendo
no ritmo mais rapido dos Gltimos trinta anos e a maior abertura gerada pela expansao
do comércio internacional e a crescente demanda de China, india e EUA. Dessa forma,
acumulando expressivos saldos comerciais e reservas cambiais, diminuindo a divida
externa e indexada ao cambio e expandindo as suas dividas externas, paises
emergentes tém conseguido reduzir sua vulnerabilidade externa. Essa reducdo junto
com o0 maior apetite de investidores internacionais por risco, devido aos niveis baixos
das taxas de juros nos paises desenvolvidos, permitiram que paises emergentes
comecassem a emitir divida externa em moeda propria.

Assim, mostra-se que o original sin pode ser resolvido e que ndo parece existir
algo inerente aos paises emergentes (um pecado original), nem no mercado
internacional que impeca paises de se redimirem. O fato de haver beneficio marginal
decrescente da diversificacdo de moedas pode limitar o nimero de moedas usadas
como reservas, no entanto, ndo impede a emissdo e redencdo de emergentes,
dependendo de que nivel se escolha para definir um pais redimido. O maior obstaculo
aos atuais movimentos seria uma reversdo do cenario externo e um possivel aumento

da vulnerabilidade externa desses paises.
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Figura 1: Inflagéo e PIB Mundial
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Figura 2: Divida Externa dos Paises Emergentes
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Figura 3: Conta Correntes

Conta Corrente (% do PIB)

35

7\

/N~___ /) S

1993 995 1996 1997 1998 99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

‘—Emergentes América Latina == Leste Europeu = Asia = Tigres Asiaticos

Fonte: IMF World Economic Outlook




Tabela 1: Titulos Internacionais, por grupo de paises e moedas
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1993-1998
Total de divida Total de divida Total de divida Parcela  Parcela
emitida por emitida por emitida na moeda do em das
residentes residentes em grupo moeda  moedas
moeda local prépria  do grupo
Centros 904,8 30,5% 521,1 69,9% 20421 68,9% 57,6%  225,7%
Financeiros
Euro 8175 27,6% 194,4 26,1% 782,7 26,4% 23,8% 95,7%
Outros 388,2 13,1% 26,5 3,6% 126,6 4,3% 6,8% 32,6%
Desenvolvidos
Em 554,9 18,7% 3,7 0,5% 11,3 0,4% 0,7% 2,0%
Desenvolvimento
Organizacfes 297,4 10,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0% 0,0%
Internacionais
Total 2962,8 100,0 745,7  100,0% 2962,8 100,0% 25,2%  100,0%
%
1999-2001
Centros 2525,8 41,4% 1835,3 65,5% 4100,6 67,2% 72,7%  162,4%
Financeiros
Euro 1723,0 28,2% 934,0 33,3% 1838,6 30,1% 54,2%  106,7%
Outros 458,3  7,.5% 20,3 0,7% 113,3 1,9% 4,4% 24, 7%
Desenvolvidos
Em 1019,0 16,7% 11,1 0,4% 48,2 0,8% 1,1% 4,7%
Desenvolvimento
Organizacfes 3745 6,1% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0% 0,0%
Internacionais
Total 6100,6 100,0 2800,6  100,0% 6100,6 100,0% 459%  100,0%
%
2002-2006
Centros 4936,9 38,1% 3346,7 45,3% 6739,4 52,0% 67,8% 136,5%
Financeiros
Euro 5181,6 40,0% 3962,9 53,7% 5788,4 44, 7% 76,5% 111,7%
Outros 826,5 6,4% 435 0,6% 307,0 2,4% 5,3% 37,1%
Desenvolvidos
Em 1490,4 11,5% 27,4 0,4% 119,2 0,9% 1,8% 8,0%
Desenvolvimento
Organizacbes 518,5 4,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0% 0,0%
Internacionais
Total 12954, 100,0 7380,5 100,0% 12954,0 100,0% 57,0%  100,0%

0 %
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1993-2006

Centros 2692,2 37,4% 1811,9 51,0% 4160,8 57,8% 67,3%  154,6%
Financeiros

Euro 2570,1 35,7% 1698,8 47,8% 2796,7 38,8% 66,1%  108,8%
Outros 559,8 7,8% 31,5 0,9% 188,2 2,6% 5,6% 33,6%
Desenvolvidos

Em 988,5 13,7% 13,7 0,4% 57,8 0,8% 1,4% 5,8%
Desenvolvimento

Organizacgbes 3929 55% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0% 0,0%
Internacionais

Total 7203,5 100,0 3555,8 100,0% 7203,5 100,0% 49,4%  100,0%

%

Fonte: Bank for International Settlements




Tabela 2: Medidas de Original Sin por agrupamentos
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OSIN1 OSIN3

1993-1998  1999-2001 2002-2006  1993-2006 1993-1998  1999-2001  2002-2006  1993-2006
Centros 0,42 0,27 0,32 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00
Financeiros
Euro 0,76 0,46 0,24 0,34 0,15 0,21 0,18 0,18
Qutros 0,84 0,89 0,85 0,85 0,67 0,75 0,63 0,66
Desenvolvidos
Em 0,99 0,98 0,97 0,98 0,97 0,93 0,86 0,91
Desenvolvimento
Ameérica Latina 1,00 0,99 0,99 0,99 1,00 0,99 0,97 0,99
Oriente Médio e 0,98 0,97 0,96 0,97 0,77 0,78 0,77 0,77
Africa
Asia e Pacifico 0,97 0,95 0,92 0,94 0,92 0,78 0,71 0,78
Leste Europeu 1,00 1,00 0,99 1,00 0,96 0,91 0,80 0,85

Tabela 3: Paises com OSIN3 abaixo de 0,8, excluindo os centros financeiros em

1993 e 2006
N&o-Euro Euro
1993 2006 1993 2006

Africa do Sul 1 0 Alemanha 0 0,160339
Australia 0,512667 0,445663 Austria 0,859428 0,344324
Canada 0,452375 0,493835 Bélgica 0,866995 0,094305
Cingapura 0,93126 0,558885 Espanha 0,374302 0,067122
Eslovaquia 0,185039 Finlandia 0,967329 0,216094
Eslovénia 0,69142 Franca 0,318143 0,158242
Hong Kong 0,723706 0 Grécia 1 0,083964
Moroccos 0,776091 Irlanda 0,961527 0,279005
Noruega 0,990285 0,77046 Italia 0,201322 0,082632
Nova Zelandia 0,878954 0 Luxemburgo 0 0,429288
Rep. Tcheca 1 0 Paises Baixos 0,657937 0,305073
Suécia 0,950028 0,793516 Portugal 0,640113 0,015898
Tailandia 0,971739 0,77054

Turquia 1 0,766639

Nota: Em 1993 havia

desenvolvimento.

14 paises e ,em 2006, 26 paises, inclusive paises em
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Figura 4: Original Sin e Regime Cambial de paises que ndo sdo da Zona Euro e
possuem OSIN < 0,8

O regime cambial € medido usando o indice desenvolvido por Levy-Yeyati e Sturzenegger, como uma

média do periodo 2002-2004. 1 corresponde a flutuante e 3 é fixo.




Tabela 4: Medidas de Original Sin por pais
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OSIN1 OSIN3
1993-1998 1999-2001  2002-2006  1993-2006 2006 1993-1998 1999-2001 2002-2006  1993-2006
Africa do Sul 0,950329 0,872471 0,815382 0,853147 0,716761 0,331127 0,073401 0 0
Alemanha 0,68978 0,352836 0,202588 0,26247 0,203294 0 0 0,120246 0 01
Argélia 1 1 1 1
Antilhas Holandesas 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Aréabia Saudita 0,899191 0,899191 0,9519 0,899101 0,899101 0,9
Argentina 0,984445 0,973725 0,991406 0,984451 0,991723 0,983538 0,972669 0,990664 0,983573 0,
Aruba 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Austrélia 0,673605 0,822701 0,845347 0,80397 0,839225 0,484598 0,658331 0,491798 0,515906 0,4
Austria 0,953423 0,714379 0,428424 0,590123 0,344969 0,911005 0,695847 0,425767 0,576144 0,3
Bahamas 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Bahrein 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Barbados 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Bélgica 0,852654 0,367005 0,108738 0,283636  0,099712 0,676268 0,246717 0,084956 0,217962 0,0
Bolivia 1 1 1 1
Brasil 1 1 0,985349 0,993972 0,951526 0,999929 0,999869 0,958714 0,982956 0,8
Bulgéria 1 1 1 1 1 1 1 0,985818 0,995988 0,9
Canada 0,790801 0,852032 0,751396 0,784232 0,693684 0,574125 0,751873 0,622646 0,632133 0,4
Catar 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Cazaquistdo 1 1 1 1 1 1 1 0,965847 0,975606 0,9
Chile 1 1 1 1 1 1 0,97657 0,988088 0,987251 0,9
China 1 1 0,963916 0,986117 0,918244 1 1 0,954633 0,982545 0,8
Chipre 0,892669 0,952464 0,99614 0,979834 1 0,892889 0,952219 0,996147 0,979819
Cingapura 0,972017 0,927037 0,836446 0,859575 0,840153 0,944143 0,644485 0,562113 0,599404 0,5
Colémbia 1 1 0,954231 0,972264 0,894657 1 1 0,944423 0,96632 0,8
Coréia do Sul 1 0,999983 0,996293 0,998155 0,995357 0,999063 0,996617 0,989073 0,993587 0,9
Costa Rica 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Dinamarca 0,912604 0,941575 0,977247 0,95079 0,985416 0,763625 0,687636 0,879422 0,812114 0,9
Egito 1 1 1 1 0,924667 0,982105 0,958182 0,9
El Salvador 1 1 1 1 1 1 1
Emirados Arabes Unidos 0,973452 0,973452 0,962481 0,973439 0,962771 0,9
Equador 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Eslovaquia 1 0,982697 0,935124 0,956921 0,933198 0,971274 0,838343 0,385746 0,588925 0,1
Eslovénia 1 1 0,971827 0,982876 0,944841 1 1 0,869371 0,920599 0,
Espanha 0,929042 0,51585 0,091566 0,173968 0,071412 0,372076 0,316413 0,079166 0,114368 0,0
Estados Unidos 0,264281 0,139899 0,16838 0,172302 0,192874 0 0 0 0
Estonia 1 1 1 1 1 0,925414 0,892168 0,998312 0,984909
Filipinas 0,992875 0,995877 0,999133 0,99705 0,999201 0,987014 0,988037 0,998483 0,993716 0,
Finlandia 0,973506 0,758365 0,27168 0,59537 0,21645 0,951676 0,726196 0,268321 0,581241 0,2
Franca 0,57497 0,362714 0,210416 0,298523 0,204567 0,138997 0,09962 0,124809 0,123329 0,1
Grécia 0,982487 0,823101 0,155447 0,392864 0,085224 0,894587 0,62977 0,149545 0,348855 0,0
Guatemala 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Hong Kong 0,8473 0,780504 0,695915 0,748428 0,714736 0,554311 0 0 0,02533
Hungria 0,999901 1 0,996521 0,998443 1 0,999596 0,983214 0,797306 0,908514 0,8
india 1 1 1 1 1 1 1 0,990264 0,995232 0,
Indonésia 0,983602 0,989464 1 0,990904 1 0,982574 0,984327 0,961417 0,974445 0,9
Irlanda 0,971299 0,614368 0,272312 0,356227 0,279047 0,940918 0,605299 0,272 0,352784 0,2
Islandia 1 1 0,931486 0,941319 0,930301 0,987259 0,993298 0,884536 0,899694 0,8
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Figura 5: OSIN1 na Zona do Euro
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Figura 6: OSIN3 na Zona do Euro
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Figura 7: OSIN1 de Outros Paises Desenvolvidos
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Figura 8: OSIN3 de Outros Paises Desenvolvidos
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Figura 8: Inflagdo, Conta Corrente e Balanco do Governo nos Outros Paises

Desenvolvidos
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Tabela 6: OSIN1 e OSIN3 da América Latina

dez/02 dez/03 dez/04 dez/05 dez/06
OSIN1
Argentina 0,991847 0,991065 0,991577 0,99067 0,991723
Bolivia
Brasil 1 1 0,999313 0,973988 0,951526
Chile 1 1 1 1 1
Colémbia 1 1 0,972143 0,923561 0,894657
Costa Rica 1 1 1 1 1
El Salvador 1 1 1 1 1
Equador 1 1 1 1 1
Guatemala 1 1 1 1 1
Jamaica 1 1 1 1 1
México 1 1 1 0,992984 0,975766
Nicaragua
Panaméa 1 1 1 1 1
Peru 1 1 1 0,972309 0,974451
Rep.
Dominicana 1 1 1 1 1
Suriname 1 1 1
Trinidad e
Tobago 1 1 1 1 1
Uruguai 1 0,956824 0,876712 0,885487 0,919096
Venezuela 1 1 1 1 1
Ameérica Latina  0,997664 0,996872 0,994654 0,983965 0,973619
OSIN3
Argentina 0,991849 0,991067 0,991577 0,990519 0,98713
Bolivia
Brasil 1 1 0,994995 0,932624 0,860406
Chile 0,973098 0,992948 0,99333 0,995036 0,982786
Colémbia 0,993586 0,993891 0,965578 0,912106 0,877955
Costa Rica 1 1 1 1 1
El Salvador 1 1 1 1 1
Equador 1 1 1 1 1
Guatemala 1 1 1 1 1
Jamaica 1 1 1 1 1
México 0,99604 0,997196 0,991803 0,944319 0,850182
Nicaragua
Panama 1 1 1 1 1
Peru 1 1 1 0,972309 0,974451
Rep.
Dominicana 1 1 1 1 1
Suriname 1 1 1
Trinidad e
Tobago 1 1 1 1 1
Uruguai 1 0,956768 0,87675 0,885537 0,919098
Venezuela 1 1 1 1 1
Ameérica Latina 0,99559 0,995826 0,991536 0,962647 0,923506
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Figura 9: Conta Corrente e Inflagdo na América Latina
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Conta Corrente (% do PIB)

Figura 10: Acumulacdo de Reservas Internacionais e Divida Externa na América

Latina
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Figura 11: OSIN1 e OSIN3 da Africa e Oriente Médio
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Figura 12:Inflagdo, Conta Corrente e Balango do Governo de toda a Asia
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Figura 13: Acumulacéo de Reservas e Divida Externa do Resto da Asia
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Figura 14: OSIN1 da Asia
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Figura 15: OSIN3 da Asia
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Figura 16: OSIN1 — Leste Europeu
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Figura 17: Inflacdo e Divida Externa/PIB (a direita) e Conta Corrente (a

esquerda)
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Figura 18: OSIN3 — Leste Europeu
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