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Senhor Governador do Banco de Portugal,
Senhores Governadores dos Bancos Centrais dos Paises de Lingua Oficial Portuguesa,

Minhas Senhoras e meus Senhores,

E com muito gosto que encerro este Encontro entre as delegagcdes dos Pafses de Lingua
Oficial Portuguesa, onde houve a oportunidade de abordar e reflectir sobre os
desenvolvimentos econdémicos recentes, perspectivas futuras e financiamento da economia
mundial, dando continuidade aos temas debatidos nas Assembleias de Governadores do
Grupo do Banco Africano de Desenvolvimento que Portugal acolheu no passado més de

Junho.

Passaram ja quatro anos desde o inicio da crise e a economia mundial continua a enfrentar
fortes tensdes nos mercados financeiros internacionais. Apesar da significativa recuperacao
da actividade econémica mundial em 2010 e 2011, existe o risco de as tensdes recentes no
centro do sistema financeiro internacional virem a ter repercussoes severas sobre o
crescimento global. Parece-me assim oportuno fazer um balango dos desenvolvimentos
passados e fazer algumas consideracOes sobre as respostas e as opg¢oes de politica

econdmica no contexto da actual crise.

Assim, gostaria de comegar por fazer uma breve analise sobre a determinagdo das politicas
adoptadas a nivel mundial; de seguida, avangarei com algumas consideragdes sobre a

necessidade de considerar simultaneamente as dimensoes de estabilizacdo e de ajustamento
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duravel, onde farei algumas referéncias a experiéncia portuguesa de 2008 e 2009;
finalmente, concluirei com alguns elementos que me parecem importantes para a condugao
das politicas econémicas e financeiras em paises que nao fazem parte do centro do sistema

financeiro internacional.

1. Esta crise assumiu um caracter global, tendo revelado um elevado grau de
interdependéncia das economias e uma grande disponibilidade das autoridades
nacionais para participar na coordenagdo e cooperagio multilateral das respectivas

politicas econémicas.

Esta disponibilidade representa uma viragem na governagdo econémica global e constitui
também uma das principais diferengas entre a crise actual e a que ocorreu durante a Grande
Depressao. As respostas a crise dos anos 30 foram essencialmente de caracter nacional e
unilateral. Actualmente, o grau e a complexidade das relagdes de interdependéncia
econémica e financeira tornam desejavel que as politicas econémicas nacionais sejam
objecto de escrutinio, discussdo e negociacao ao nivel da comunidade internacional, em

virtude do potencial risco sistémico que possam Vir a representar.

A tendéncia sera assim de um reforco da coordenacio internacional e do estabelecimento
de novas “regras do jogo”. A criagao de mecanismos de supervisao multilateral tera um
contributo importante neste processo. Neste sentido, é de louvar a recente proposta do
G20 de avangar com um conjunto de indicadores e directrizes que permitam avaliar e
intervir atempadamente na correc¢ao de desequilibrios excessivos e persistentes, tendo em

consideracdo a politica or¢amental, monetaria e cambial dos paises.

2. As politicas econémicas de resposta a crise revelam também uma tensio entre
perspectivas de curto e de longo prazo. Actualmente, o grande desafio de politica
econdémica ¢ o de conciliar medidas de estabilizagdo de curto prazo com medidas
de ajustamento e crescimento de longo prazo, tanto a nivel das economias

nacionais, como a nivel global.
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O actual contexto econémico portugués é paradigmatico das potenciais consequéncias da

auséncia de énfase na sustentabilidade e ajustamento de longo prazo. Portugal acumulou

durante mais de uma década desequilibrios macroeconémicos e debilidades estruturais que
se traduziram numa situacao de endividamento excessivo. A divida externa liquida, medida
pela posicao de investimento internacional, aumentou de 32% do PIB em 1999 para 89%
em 2007 e para 108% em 2010. Em paralelo, a economia exibiu um fraco crescimento
econémico. Portugal dispunha assim de uma reduzida margem de manobra para a adopgao
de medidas de estimulo orcamental em resposta a crise de 2008-2009. No entanto, este
problema foi subestimado, tendo Portugal adoptado em 2008 e 2009 uma deliberada
politica or¢amental de estimulo a actividade econémica para amortecer os efeitos da crise.
Esta politica conduziu a uma deteriora¢do acentuada do défice orcamental, que atingiu o
valor histérico de 10,1% do PIB em 2009, e a um agravamento da divida publica em 11,4
p.p- do PIB para 83%. Muito embora no curto prazo o impacto destas medidas tenha
sortido o efeito desejado na actividade econémica — o PIB cresceu 1,3% em 2010, apds
uma contracgao de 2,5% em 2009 — estas ndo evitaram que a economia entrasse novamente

em recessao em 2011. Ex-post, a recuperagdao econémica revelou-se artificial e insustentavel.

Desde modo, a percepgao de risco de crédito dos investidores internacionais relativamente
a divida portuguesa deteriorou-se significativamente. Esta determinou um forte
agravamento das condi¢oes de financiamento da economia, tornando inevitavel o pedido

de ajuda financeira internacional em Abril de 2011.

De igual modo, e no que diz respeito a economia global, a principal preocupag¢io tem sido
a de estabilizacdo macroeconémica, com a adopgao de medidas que visam atenuar no curto
prazo os efeitos das perturbagoes financeiras na actividade econdmica. O ajustamento
estrutural tem vindo a ser sucessivamente adiado. Esta op¢ao permitiu uma recuperagiao
relativamente célere da actividade econdmica a nivel mundial, mas nao assegura a sua

sustentabilidade.

Com efeito, verifica-se a persisténcia de desequilibrios globais, nomeadamente ao nivel das
contas publicas e das contas externas, bem como do sector financeiro, que se traduzem

numa elevada vulnerabilidade face a alteragbes na percepgao de risco nos mercados
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internacionais. Apesar de alguma correcgao dos desequilibrios macroeconémicos globais
nos ultimos anos, estes permanecem elevados e existe o risco de se acentuarem novamente.
Com efeito, grande parte da correccdo traduziu efeitos ciclicos e, por conseguinte, de
natureza temporaria. Uma correccdo continuada exige a implementagdo de medidas de

caracter estrutural:

. Nas economias deficitarias sera necessario implementar politicas que conduzam a
niveis de poupanga mais elevados; nas economias excedentarias é necessario rebalancear o
crescimento a favor da procura interna, o que devera envolver politicas cambiais mais
flexiveis.

. A nivel do sistema financeiro, o novo consenso emergente reconhece que ¢ preciso
uma combina¢io de politicas para combater a acumulacio de desequilibrios financeiros.
Em particular, as politicas macro-prudenciais e as politicas de supervisio e regulagiao
devem ser reforgadas no sentido de promover uma gestao adequada do risco.

. Por dltimo, a reforma nos mercados de capitais das economias em desenvolvimento
e de mercado emergente devera prosseguir. Esta permitird aumentar a oferta de
oportunidades de investimento a nivel local e reduzir o fluxo excessivo de poupancas para

mercados mais desenvolvidos.

Minhas senhoras e meus senhotes,
Permitam-me agora, algumas consideragdes que penso que poderdo ser de grande
relevancia para a condugdo das politicas econémicas e financeiras em pafses distantes do

centro do sistema financeiro internacional.

3. A crise actual afecta o centro do sistema financeiro internacional. Neste contexto,
¢ particularmente importante adoptar medidas que promovam uma diminui¢do da
vulnerabilidade dos paises periféricos a choques na economia internacional e a

alteragdes abruptas nas condigées de financiamento externo.

O periodo prolongado de taxas de juro baixas na generalidade das economias avanc¢adas
tem proporcionado condigdes de financiamento favoraveis para as economias em

desenvolvimento e de mercado emergente, incluindo entradas de capitais em grande escala.
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Para além disso tem-se verificado uma evolugao ascendente dos precos de produtos
primarios, com um peso consideravel na actividade econémica e exportagoes de muitos
destes pafses. Deste modo, estas economias tém manifestado um grande dinamismo,
verificando taxas de crescimento elevadas. Em 2010, e de acordo com dados do FMI, as
economias em desenvolvimento e de mercado emergente registaram um crescimento do
PIB de 7.3%, que compara com 5.1% a nivel mundial e com 3.1% nas economias
avancadas (5.1% na Africa-subsariana e 7.5% no Brasil).

Este contexto favoravel devera ser encarado como uma oportunidade para a adopcao de
politicas de ajustamento estrutural que promovam o crescimento sustentavel a longo prazo,

incluindo também o refor¢o do quadro regulamentar e institucional.

No entanto, em condi¢ées de financiamento favoraveis durante um periodo prolongado de
tempo, existe o risco de acumulagao excessiva de endividamento externo. As autoridades
deverdo, por isso, estar atentas aos niveis de divida, particularmente no caso de

endividamento em moeda estrangeira.

A crise da divida puablica dos anos 80 é bem ilustrativa deste risco. Atraidas por taxas de
juro baixas, varias economias em desenvolvimento contrairam elevados niveis de divida em
moeda estrangeira, indexada a taxas de curto prazo. Os choques petroliferos da década de
70 e inicio dos anos 80, traduziram-se em pressoes inflacionistas nos paises desenvolvidos,
levando a um aumento das taxas de juro nestas economias. Deste modo, os custos do
servico de divida dos paises em desenvolvimento aumentaram de forma dramatica,

resultando numa situagao de incumprimento por parte de varias destas economias.

Uma das formas de minimizar os riscos associados ao endividamento externo passa por
adoptar politicas que promovam o financiamento estavel da economia. Este pode ser
garantido por via do investimento directo estrangeiro ou pela tomada de participagdo em

empresas, em alternativa a instrumentos de divida.

Por ultimo gostaria de salientar os riscos que decorrem da elevada dependéncia de alguns
paises em relagdo a exportacio de bens primarios, cujos pre¢os estio em niveis

historicamente elevados nos mercados internacionais. A evolu¢do passada demonstra que
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estes precos estao sujeitos a uma elevada volatilidade. Isto sugere uma politica de gestio
sustentavel dos ganhos acumulados em periodos de alta de precos (em geral, temporarios)

através do estabelecimento de mecanismos de reserva.

Um exemplo destes mecanismos sio os fundos soberanos, de entre os quais se destaca o
Fundo de Petroleo da Noruega. Este teve na sua origem uma preocupagao com a
redistribuicdo inter-geracional da riqueza gerada a partir dos recursos naturais. A utilizagao
deste fundo tem também um efeito estabilizador na economia, evitando o desenvolvimento
de pressoes inflacionistas. De facto, este tipo de preocupagdes tera também estado na

origem da criagao do Fundo Petrolifero de Timor-Leste.

De uma forma geral, o aspecto mais relevante é o da importancia de manter politicas

prudentes em tempos de expansao. E nestes perfodos, quando tudo parece possivel, que se

corre o risco de acumular as debilidades de desequilibrios que serdo inevitavelmente

revelados no contexto de uma préxima crise.

Minhas Senhoras e meus Senhores,

Faco votos para que a tarde de hoje e os proximos dias em Washington DC proporcionem
a todas as delegacSes um espaco de reflexao, de didlogo e de procura conjunta de iniciativas
coordenadas que apoiem a estabilidade financeira global e que assegurem o ajustamento

necessario a promo¢ao de um maior crescimento econémico mundial.

Muito obrigado.



