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Porto, 2 de Marc¢o de 2009

Introducdo

As Chefes e os Chefes de Estado e de Governo dos paises Ibero-Americanos,
reunidos em Sao Salvador por ocasido da XVIII Cimeira Ibero-Americana,
emitiram um comunicado oficial no qual destacaram o seu compromisso com a
proteccao do emprego e do investimento, assim como a sua determinagdo em
participar activamente no processo de transformagdo da arquitectura financeira
internacional. Salientaram ainda a importancia de manter canais de comunicagao
fluidos e 4geis entre os governos dos paises Ibero-americanos.
Consequentemente, deram instrugdes a Secretaria-Geral Ibero-Americana para
promover os didlogos julgados oportunos para o cumprimento destes
COMpPromissos.

Gostaria, portanto, em meu nome e¢ no da Conferéncia Ibero-americana de
agradecer ao governo portugués por ter convocado esta reunido, nesta bela
cidade, o que nos proporciona uma oportunidade Unica para que nds, os paises
Ibero-americanos, troquemos reflexdes e experiéncias e oferecamos propostas
especificas e eficazes para a proxima reunido do G-20 em Londres no més de
Abril.

Para a América Latina esta ¢ uma crise importada. Embora estejamos mais bem
preparados do que nunca e, até a data, esta tenha tido um impacto menor do que
no mundo industrializado, temos que nos preparar para enfrentar uma crise
mundial que aparentemente ird durar algum tempo. As previsdes dos seis
ultimos meses confirmam a deterioracdo e a continuagdo da situagdo econdmica.
Assim, em Outubro de 2008, depois do despoletar da crise, 0 Fundo Monetario
Internacional estimou um crescimento da economia mundial na ordem dos 3%
para 2009, um valor que caiu para 2,2 % na sua previsdo de Novembro, e se
situou num preocupante 0,5% na previsdo de finais de Janeiro. Todavia as
previsdes sao ainda mais pessimistas para as economias desenvolvidas; nestas, a
previsdo de crescimento para 2009 situa-se em -2%, enquanto que ha quatro
meses atras se situava em 0,5 %.

Gostaria de apresentar algumas reflexdes sobre os temas que vamos tratar nesta
reunido, nomeadamente: os principais elementos a incluir numa reforma dos
mercados financeiros, com o objectivo de evitar uma crise financeira da
envergadura da actual; as politicas anticiclicas que os paises da regido estdo a
aplicar para atenuar a crise ¢ o risco do seu abandono, provocado pela
deterioracdo da economia mundial e pelas restricdes dos mercados financeiros;
e, finalmente, neste contexto, a ampliagdo da capacidade de empréstimos das
instituicdes multilaterais, que ¢ um tema primordial.
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Sobre os principios comuns de reforma dos mercados financeiros

Quase todos os especialistas concordam que entre os elementos que
desencadeiam um risco sistémico elevado estdo a desconfianga na capacidade
das institui¢des financeiras para atender as suas obrigagdes, o impacto das
variaveis macroecondomicas € a inconsisténcia entre a escala internacional dos
mercados versus a escala nacional da regulacao.

A desconfianga dos agentes nas institui¢cdes financeiras provoca, muitas vezes,
um colapso geral da liquidez e isto acontece independentemente do grau efectivo
de solvéncia destas institui¢des. Perante um colapso de liquidez, os bancos
centrais € os Governos oferecem empréstimos, linhas de desconto e garantias as
institui¢cdes financeiras. Tais instrumentos s3o necessarios para atenuar as crises
mas tém um custo que nem sempre ¢ suportado por aqueles que mais contribuem
para o risco sistémico, pelo que uma ampliacdo destas medidas ird, sem duvida,
gerar riscos morais tanto nos proprios bancos como noutros participantes dos
mercados.

Assim, uma primeira reflexdo passa por analisar em que medida e de que forma
um fortalecimento dos instrumentos de garantia de liquidez das institui¢des
financeiras teria de ser acompanhado por um melhor controlo do risco, e se seria
relevante pensar em estabelecer mecanismos para que os custos de tais
instrumentos recaissem em maior medida sobre as instituicdes que provocam
maior risco.

Tal exigira uma melhoria da informagdo e da transparéncia nos mercados
financeiros, ndo apenas para os investidores, mas também para as autoridades
publicas, reguladores e supervisores. Significa ainda que qualquer entidade
financeira com elevados niveis de endividamento, e ndo apenas a banca
tradicional, seja sujeita a regulagdo para limitar o seu contributo para o risco
sistémico e suportar os custos derivados de mitigar o risco sistémico.

A nova arquitectura financeira deve ter igualmente em consideragdo as inter-
relagdes entre as condigdes macroecondmicas € o risco sistémico. Por exemplo,
a taxa de cambio tem provocado risco sistémico em muitos paises emergentes,
nomeadamente na América Latina, enquanto que nos paises industrializados o
risco sistémico foi principalmente provocado por um crescimento acelerado dos
activos financeiros e ndo financeiros. Esta consideracao significa que deveria ser
possivel incluir na regulacdo prudencial limites ou provisdes especiais ao
endividamento em moeda estrangeira nos mercados emergentes, ou incluir
provisdes especiais no financiamento de activos quando se produzam
crescimentos desproporcionados no valor dos mesmos.

Por ultimo, é necessario evitar a inconsisténcia entre o ambito dos mercados € o
ambito da regulacdo. Isso significa que as tarefas dos reguladores e supervisores
financeiros, tais como autorizagdes, informacdo e supervisdo, tém que ser
desenvolvidas a partir de uma perspectiva global que requer institui¢des globais
com capacidade e legitimidade para uma interaccao flexivel e coordenada com
os reguladores nacionais.



Sobre as politicas para atenuar a crise

11. A América Latina tem feito um enorme esfor¢o para consolidar e assimilar as
medidas de caracter macroecondémico que sao necessarias para dar estabilidade a
economia. Assim, enfrenta a crise financeira internacional mais bem preparada
que em ¢€pocas anteriores: bancos centrais com mais autonomia, sistemas
financeiros mais estaveis, dividas externas reduzidas, reservas importantes e
contas fiscais e exteriores com superavit. A menor vulnerabilidade aos choques
externos ndo implica invulnerabilidade, especialmente se consideramos a
magnitude da crise financeira.

12. Em 2009, espera-se para a regidao um crescimento de 0,7%, enquanto que em
2008 este se situou nos 4,4%. Esta diminui¢do ¢ menor do que a registada no
mundo industrializado, mas maior do que nas restantes economias emergentes.
Durante a sessdo 2, teremos oportunidade de analisar as politicas implementadas
pelos paises da regido para atenuar a crise € 0s riscos com que se deparam essas
politicas.

13. Nesta introducdo, gostaria de dar aten¢do a alguns factores de risco que
poderiam criar, em alguns paises, a necessidade de abandonar as politicas
anticiclicas que estdo a aplicar, como consequéncia de uma maior deterioragdo
da economia e das finang¢as mundiais ¢ verem-se, assim, condicionados a
estabelecer programas de ajustamento.

14. Um primeiro factor de risco ¢ a paralisa¢do das entradas de capital na América
Latina. O Instituto de Finangas Internacionais estima que os fluxos liquidos de
capital para os mercados emergentes totalizem, em 2009, cerca de 168 mil
milhdes de dolares, enquanto que em 2008 esse valor ascendeu a cerca de 466
mil milhdes de dodlares, quase trés vezes mais. Espera-se que a maior reducdo na
entrada de fluxos liquidos se verifique nos paises emergentes da Europa,
prevendo-se que na América Latina a entrada liquida de fundos reduza para
metade. Isto ¢ especialmente grave se considerarmos que estimativas recentes
'indicam que poderiam ser necessarios 250 mil milhdes de dolares para cobrir as
necessidades potenciais de refinanciamento, bem como o apoio aos or¢amentos
da América Latina em 2009 e 2010.

15. Um segundo factor de risco surgiria de uma crise cambial com grandes
repercussdes na economia do pais e em todo o sistema financeiro, nas grandes
empresas € nas reservas internacionais. Nao esque¢amos que em muitos paises
da regido, a taxa de cambio registou uma depreciacdo em mais de 30% no ultimo
trimestre de 2008.

16. Um terceiro factor de risco seria uma queda continuada do crescimento mundial,
que travaria o volume e os precos das exportacdes, o que poderia provocar
simultaneamente aumentos do défice comercial e do défice fiscal. Recordemos
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que as receitas fiscais de muitos dos nossos paises estdo intimamente
relacionadas com os pregos das matérias € com as exportagoes.

Desta forma, o risco de alguns paises terem que aplicar politicas de ajustamento
devido a restrigdes financeiras ndo ¢ insignificante; o desafio ¢ encontrar
féormulas para o evitar, e por isso, a procura de mecanismos para financiar as
politicas anticiclicas da América Latina surge como uma tarefa prioritaria.

Sobre a capacidade de financiamento das instituicoes financeiras multilaterais
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Embora as instituigdes multilaterais estejam a envidar esfor¢os para apoiar os
paises na aplicacdo de politicas anticiclicas, as necessidades criadas por uma
deterioragdo da situacdo econdmica parecem estar fora do alcance das
institui¢des multilaterais, ainda mais tendo em conta as regras e instrumentos de
que dispdem actualmente. E, por isso, necessario esgotar a capacidade existente
e explorar formulas adicionais e mais rapidas de dotar estas instituigdes de maior
capacidade de crédito.

O aumento de capital aparece como a op¢ao mais apropriada, pois a0 mesmo
tempo que permite ampliar a capacidade de empréstimo das mesmas, faz com
que outros paises com um papel cada vez mais activo na esfera financeira
internacional incrementem a sua presenca no capital e nos 6rgdos de gestdo
destas instituicdes. No entanto, ¢ conhecida a morosidade dos processos de
aumento de capital, mesmo sem contemplar modificagdes na sua estrutura.

Uma opcdo poderia ser a revisdo das praticas de endividamento destas
instituicdes que costumam ser mais restritivas que as exigidas pelos seus
proprios convénios constitutivos. Por exemplo, as praticas de endividamento
do Banco Interamericano de Desenvolvimento fixam o seu limite de
endividamento como a soma do capital desembolsado, as reservas e o capital
exigivel dos paises ndo prestatarios, enquanto que o seu convénio constitutivo
limita o endividamento ao capital desembolsado, as reservas e ao capital
exigivel de todos os paises. E improvéavel que a inclusdo no calculo do limite
de endividamento do capital exigivel ou de parte dele dos paises prestatarios
possuidores de uma qualificacdo de crédito de investment grade viesse a
reduzir a qualificacdo da divida do Banco e, no entanto, aumentaria a sua
capacidade para aumentar o financiamento aos paises da América Latina.

Outra op¢ao seria a criacdo de um Fundo Especial financiado mediante a
emissdo de obrigagdes que seriam subscritas pelos paises emergentes com
excesso de reservas e pelos paises industrializados. Este Fundo poderia
canalizar recursos através das institui¢des multilaterais de crédito e financiar
directamente os paises da América Latina e outros mercados emergentes. Para
que o fundo fosse um instrumento eficaz para captar as reservas dos mercados
emergentes, este teria que ser dotado de um mecanismo que assegurasse a
qualidade e a liquidez das suas emissdes.
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Conclusées

Vivemos sem duvida uma situa¢do econdmica excepcional que ndo sabemos
quando comegard a atenuar-se, mas que deixard um panorama muito diferente
do do inicio da crise em quase todas as areas: as relagdes de poder e a
influéncia dos diferentes paises, a forma como se articula a cooperagao
internacional em matéria financeira e econdmica, a visdo sobre a presenca do
sector publico na economia ou a percepcao da sociedade sobre as instituigdes
financeiras.

Para as economias industrializadas, os efeitos estdo a ser severos em termos de
destruicao de riqueza e emprego. Para a América Latina, que pela primeira vez
em décadas ndo esteve na origem da crise, ndo estd pior que os seus homoélogos
em crescimento, inflagdo ou défice piblico. Mas o risco de que alguns paises da
América Latina tenham que abandonar as politicas anticiclicas ndo ¢ de
menosprezar, o que apresentara desafios politicos e economicos. Em particular,
o aumento da pobreza e os impedimentos ao surgimento de novas classes
médias sao especialmente preocupantes.

As instituicdes multilaterais sdao um veiculo para financiar as politicas
anticiclicas e evitar um programa de ajustamento perante uma deterioragdo da
situagdo econdmica e financeira internacional. No entanto, a sua eficacia requer
novos instrumentos € maior capacidade de empréstimos. Os processos de
aumento de capital das mesmas sdo lentos, e talvez fosse tarde demais. E por
isso que sdo necessarios mecanismos que oferecam opg¢des de investimento aos
paises credores com reservas acumuladas.

Durante o dia de hoje iremos debater formulas que nos ajudem a ultrapassar a
crise e a restabelecer a confianga nos mercados financeiros. Espero que
consigamos conclusdes e propostas que possam ser apresentadas na reunido
que os lideres politicos e econdmicos do G-20 irdo ter brevemente em Londres



