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A América Latina precisa do Fundo Monetério Internacional?

I. O FMI ainda é relevante?

Ha uma percepcéo geral de que o FMI perdeu relevéacAmeérica Latina: ja nao é mais
neeessario a nivel macro nem desejado a niveb ifrgflormas estruturais).

A maioria do paises latino-americanos vém se desehamdo a nivel macro muito melhor
que anos atras. A regido esta atravessando umdpedi® crescimento sélido e baixa
inflacdo. Se levarmos em consideracdo que em 2@0&socimento PIB ser4 menor que em
2006, e superior a 4%, a atual expansdo é a metgistrada desde 1970. A inflacdo
regional diminuiu durante este periodo de cresdmenantendo atualmente uma média
levemente superior a 5%.

A economia latino-americana tem se beneficiado dapgortacdes, registrando um

importante crescimento econémico dos socios coaisrei 6timas condi¢cfes financeiras
globais. Entretanto, o éxito deve-se também as poéscas domésticas. Os balancos
fiscais e externos sdo muito mais solidos do queegpansdes anteriores; a maioria dos
paises possui taxas cambiais flexiveis que certinw@najudam a combater os possiveis
choques externos; a regulacéo e supervisdo bancaekorou e os bancos centrais foram
se tornando cada vez mais independentes e corsfiheecombate a inflagdo, permitindo

taxas de juros mais baixas que sustentam o cresttime

N&o obstante este bom desempenho, os niveis dezaotwntinuam sendo muito altos e a
distribuicdo do ingresso é desigual em muitos paiSemo resultado, os votantes estao
insatisfeitos com os resultados econémicos e asgasl aplicadas, associadas ao Consenso
de Washington e, principalmente, ao FMI.

Apesar deste panorama prometedor, resultante decambinagéo pouco comum de alto
crescimento, superavit de conta corrente, posicli®sais consistentes e reservas
internacionais altas, o Comité Latino-Americano Assuntos Financeiros (CLAAF)
considera que a regidao permanece vulneravel a masatesfavoraveis das condi¢oes
externas.
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Em primeiro lugar, os indicadores macroeconbme&tieanceiros regionais beneficiaram-
se em boa medida desta fase de expansdo do aich aspecialmente das condi¢cdes
externas excepcionalmente favoraveis e do interitArobmercial positivo. Se estas
condicOes variassem, a regido ficaria em uma posledvulnerabilidade. Uma evolucéo
desordenada dos desequilibrios globais provavebnafdtaria a regido com menores
exportacdes e fluxos negativos de capital deviden@dancas na composicdo dos
investimentos estrangeiros pertfoliosa favor de ativos de menor risco.

Em segundo lugar, as taxas de juros internacidrai@s e os niveis de risco, inclusive o
risco-pais latino-americano, ocorreram simultanedenecom o rapido e significativo
crescimento dos intermediarios financeiros naoitegjea regulagbes, principalmente
fundos de coberturah¢dge fundske fundos de investimentogquity funds e com o
desenvolvimento de instrumentos financeiros congdexédo provados em condigdes
desfavoraveis. Embora isto tenha contribuido tilolisr o risco de maneira mais eficiente,
devem ter contribuido também a desvalorizar o r@stémico. Uma eventual correcédo do
mercado poderia impactar consideravelmente a Améatna.

O Comité esta altamente preocupado de que uma&arie preco do risco possa resultar
em um impacto no sistema de liquidez para a Amér@taa. De fato, os detonantes das
duas ultimas crises na regido —a comecos de 1%@a@lede 1990- e que acarretaram um
periodo de contragdo econbmica, crise financeiraestrutura da divida, afetaram os
mercados de capital global: o primeiro com aumeta#caxa de juros em dolares, e o
segundo com descumprimento de obrigacdes (defamdtparte da Russia e aumento do
prémio de risco para mercados emergentes.

O aumento colossal de fluxos de capital para asomsias emergentes, a partir da metade
de 1970, esteve associado a grande volatilidadengéosados. Por conseguinte, os choques
para a regido procederam em sua maioria das cdetaspital. Em contraste com o0s

choques de contas comerciais que apresentam unmensim de fluxo, os choques de

contas de capital ttm uma dimensao de endividamentoperiodos de turbuléncia dos

mercados de capital internacional, as economiasndecados emergentes podem ter
dificuldades no refinanciamento ( “roll-over”) dévidla existente.

Os choques que acabam interrompendo repentinaméhbeo internacional de capital ou

que abalam o setor de bancos domésticos potenai@naéteram a cadeia de crédito e
pagamentos com implicacdes econdmicas, sociaiditca® importantes. Além disso, os
choques de contas de capital raramente corresporaleam pais cada vez. Esta
comprovado um alto grau de acumulacdo (bunchiRgjtanto, os choques podem ser
graves e em alguns casos até envolver de mangica or setor bancario doméstico.

Neste contexto, para muitos o FMI esta perdendevéecia em duas dimensdes. Em
primeiro lugar, porque muitos paises da regido mestram um bom desempenho
macroecondmico j& ndo mantém programas com o FddIseus governos ja ndo procuram
assessoria politica no Fundo. Em segundo lugaimpsrtantes mercados privados de
capital e o volume dos choques de contas de cdgtde aos recursos do FMI tem levado
muitos analistas a acreditar que o FMI desempenimargapel muito limitado na solucao
de crises futuras.

O Comité ndo concorda com a opinido de que o FMidaese tornado irrelevante. Por um
lado, porque em um mundo cada vez mais integratandeiramente € preciso que 0sS
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paises cooperem no sentido de promover estabilidemetaria e financeira. Apesar de
imperfeitas, as instituicbes multilaterais séo wkeig apropriados de cooperacao. Por outro
lado, embora o FMI careca de capacidade mandatdneanceira para o manejo de crises
deliquidez sistémica, agindo como prestamista dendlttaso em mercados internacionais
de capital, pode no entanto desempenhar um papestdbilizador individual de paises
afetados por uma escassa liquidez internacionalefeeiro lugar, e como tem acontecido,
guando uma crise desestabiliza simultanea e fiframeente muitas economias emergentes
e cujas necessidades superam os recursos do Fvihesa@ssarias acdes coordenadas dos
governos de paises industrializados. E nessextorad-MI, com a experiéncia que possui
sobre os paises afetados, € o veiculo apropriadocpaalizar a assisténcia. E, em quarto
lugar, os recursos do FMI podem ser complementpdosm auto-seguro (self insurance)
de cada pais.

Desde uma perspectiva latino-americana, a impagéame contar com uma instituicao
global como o FMI, encarregado de promover estidiilk monetaria e financeira, ndo esta
esgotada. Os mercados financeiros domésticosvaataginte pequenos da Ameérica Latina,
0s riscos permanentes da dolarizagdo e contaspitalcaberto as tornam vulneraveis a
mudancas subitas em liquidez global que afetanc@woenias de mercados emergentes.

Il. Um FMI mais focalizado

O Comité acredita que o FMI deve tornar-se umatimgiio mais focalizada, concentrada
em suas principais responsablidades, por exemplpoliica monetaria e cambial, o
sustento fiscal, o nivel e estrutura de divida ipabla solidez do sistema bancario
doméstico. Cuando voltados para assuntos como @ erivcomposicdo das despesas
governamentais, as reformas estruturais que n&mvem responsabilidades principais e
0S assuntos relacionados com a pobreza e distiduig ingresso, os esfor¢os e recursos
do FMI se dirigem para temas mais proprios de sutn@anizacdes ou deveriam ser
deixados ao processo politico de cada pais.

Nesse sentido, o Comité apodia os esfor¢os tendantesicentrar o trabalho do FMI nos
assuntos financeiros, bem como integrar os asstim@sceiros e macroecondmicos ao
trabalho analitico. O Comité recomenda que o Fidiva estudos para melhor entender
e medir os riscos de contagio derivados do altelrde integracdo das economias latino-
americanas com os mercados de capital internasionai

Devido a integracdo financeira a regido se ve ddepar regulacdes e praticas de operacao
de mercados. Uma dessas praticas € a metodolagiandeada valor-em-risco que estima
0 potencial de perda maxima que pode resultar d@anifiolio durante um determinado
periodo de tempo. Devido aos riscos serem consideram valores liquidos (net terms), a
metodologia oferece incentivos para compensar @esicde risco (pelo menos
parcialmente) com a finalidade de reduzir a “pendxima esperada” de um investimento.
Nesses mercados, até um pequeno sinal de problema msultar em vendas do
instrumento a grande escala e a prec¢os irrisorios.

Diante desta situacao (tipos de liquidez e pratiegalatorias de mercado), os investidores
de paises industrializados, interessados em instria®s de renda alta e iliquidez relativa de
uma economia emergente, investirdo também em outgisumentos de paises com
mercados de maior liquidez compensando os investoee&om o instrumento de iliquidez.
Em caso de choque inesperado, isto reduz de matrastica a liquidez do instrumento e o
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investidor tem a opcdo de vender holdings dosunsntos mais liquidos, reduzindo a
perda liquida dgortfolio. Isto derivara no contagio de instrumentos iliquiddiguidos. O
melhor exemplo desta situacao € a crise russa.

Estas caracteristicas dos mercados emergentesrahedatino-americanos em particular
nao sao levadas em conta quando o FMI assesspedses em matéria de vulnerabilidade.
O Fundo identifica com cuidado os riscos derivadespoliticas fiscais, monetéarias e
cambiais mas ndo abrange os riscos de liquidezlgeitanto por instrumentos de paises,
negociados internacionalmente nem o impacto pakm® falta de liquidez em uma
economia de mercado emergente sobre o preco diadiei outra economia de mercado
emergente (mais liquida). Por exemplo, os exersid® divida sustentavel sdo realizados
assumindo que os problemas de liquidez ndo ocorrudante o periodo em estudo e,
portanto, ndo estdo alinhados com a busca de éiguids mercados privados de capital.

O Comité salienta a capacidade de acdo do FMI msescde mercados de capital e
reconhece o papel importante dos programas tradicialo Fundo sobre crises que devem
enfrentar os paises ndo relacionadas com mercadoapital (por exemplo: deterioracao

dos termos de negociacdo, desastres naturaigetg)ando devem fortalecer os contextos
de politicas e recuperar sustento fiscal. No caatexual, é particularmente necessario
desenvolver metodologias efetivas para um moniterenapropriado das politicas fiscais

e das reservas internacionais em tempos de boom.

O Comité solicita ao Fundo a revisao de suas psattom o propdsito de fortalecer a
capacidade de dar cumprimento a condicionalidadsegaurando consisténcia dos
programas econdmicos do FMI com os altos padréesocigticos e institucionais. A
“propriedade” por parte dos paises-membros é unngieg para o éxito dos programas do
FMI. Mas a propriedade varia de maneira importessdgeos programas passam a ser
propriedade do Poder Executivo de um pais-memiue fgrmalmente é a contraparte do
FMI nas negociagdes) porém sem contar com 0 apwiGahgresso ou da sociedade em
geral. O Comité acredita que assegurar a propreedad politicas do FMI € essencial a
sustentatibilidade das reformas no tempo e quéniarate € legitimada, mesmo a custa de
um lento processo de reforma dos paises. Por @ttop a propriedade e sustentabilidade
das reformas ajudarad o FMI a recuperar o profuethcionamento com a sociedade e os
elaboradores de politicas (policymakers) de mpaises da América Latina, recuperando
assim a credibilidade na regiéo.

[ll. Instrumentos efetivos do FMI na administracdode crises

O Comité considera que o FMI deveria expandir odesempenho e os instrumentos no
sentido de tratar a prevencdo e solucdo de crisegadas de contas de capital. A esse
respeito, o Comité acredita que € importante gidbprossiga e fortaleca o seu papel de
supervisor apresentando, por exemplo, um panorancartexto das politicas e economias
dos paises-membros, prestando assessoramento rsmm® de mercados emergentes e
estabelecendo um relacionamento com as autoridbidepaises. A informacéo resultante
deste processo de supervisdo € essencial paraeslapsta aos momentos de crise,
assegurando apoio aos paises-membros. A parta pestpectiva, a supervisédo é essencial
ao processo de tomada de decisdo (que também pollér icaracteristicas de bens
publicos se a informacéo for compartilhada com escados).
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Devido a sua natureza, a supervisdo é uma opepacamnente, independente do niumero
e tamanho dos programas do Fundo. A este resmei@omité apoia os trabalhos do
Comité para Estudo de Financiamento Sustentavelngd.Prazo do FMI no sentido de
procurar recursos estaveis para financiamento eéeagpes, além daqueles derivados de
operagfes de empréstimos.

O Comité acredita que o trabalho mais urgente gtgr@poio ao FMI com instrumentos
adequados de administracdo de crises de mercadoapdel e financeiras por meio da
criacdo de uma “facilitacdo monetaria” (liquiditgicflity), sucessor efetivo da Linha de
Crédito Contingente (CCL),

O Comité celebra o fato de que o CFMI tenha dadéwaalo o mandato de trabalho em
propostas especificas e que se tenha iniciado lmgdidsobre a nova “facilitacdo
monetaria”. No entanto, ndo concorda com as resa@@elaracées sobre uma “auséncia de
sentido de urgéncia entre os sécios” para que et@#Geral do FMI possa avancar mais
rapidamente na criagdo do mencionado mecanismo.

A criacdo de uma “facilitacdo monetaria” debe edtaseada na experiéncia passada,
evitando repetir alguns erros que levaram a inowééd do CCL. Referimo-nos
principalmente a trés aspectos —um de dimensaticaod dois de natureza técnica- O
aspecto politico € que o CCL foi criado no meioutiea crise com usuarios potenciais
enguanto que, a0 mesmo tempo, o instrumento es&wdo colocado no mercado para
proteger os paises que ndo eram afetados peladeriseomento. Os problemas técnicos
estavam relacionados com os processos de “enteadaaida” do crédito —por ex. a
conotacao negativa de solicitar acesso ou pertgbiktlade. A experiéncia deveria servir
a comunidade internacional como reminiscéncia de mstrumentos como este, de
natureza permanente, sdo validos e politicamerggoacem momentos em que nao €
preciso responder a uma crise.

O Comité deseja contribuir a discussdo da novailiteegdo monetaria’que evita os
problemas de “entrada” e “saida. Uma possibilideeléa prestar qualificacdo e acesso
automatico ex-ante com base em ac¢des previas diasitdos paises-membros, dirigidas a
reduzir a vulnerabilidade perante crises de liquidke este respeito, o Comité considera
que a qualificacdo deve estar baseada em indicaderauto-seguro expressos em termos
de obtencdo de padrdes minimos predeterminadasjaefdos com um coeficiente (ratio)
reserva-divida, média de vencimentos, tamanho easigho monetaria da divida publica
de um pais. Com esses padrdes, a qualificacdo ideser ex-ante, automatica e nao
requerer opinido do FMI em programas econdmicosrdst Na medida em que exista
conexdo entre a qualificacdo e as politicas de-seguro, o novo crédito de liquidez
incentivara fortemente os paises a adotar estastéde monitoramento de liquidez
adequadas e proativas em momentos de normalidaae@aplementar a implementacao
de politicas fiscais prudentes. Por sua vez, osnin®s a manutencdo adequada de
politicas de auto-seguro de um numero importantecdaomias de mercados emergentes
contribuird a reduzir o contagio potencial de méosade capital internacional.

O Comité acredita também que deveria vincular-sgualificacdo ao desempenho
transparente recente de um pais bem como ao cuemardos contratos internacionais de
divida e padrdes internacionais de reestruturaivldag no sentido de incentivar, por um
lado, que o pais cumpra com padrdes internacialeadisseminacao de informacao e, por
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outro, evitar comportamentos delituosos ou atragpgrtunistas no cumprimento de
obrigacbes (defaults).

O acesso a nova “facilitacdo monetaria” deve seplare o Comité concorda com a
aplicacdo apropriada de 300 a 500 por cento deaqurdrém, deve existir um limite
superior pré-estruturado ndo especifico e, de y@mden, a decisdo deveria ser deixada a
administragéo do FMI, em fungé&o do tipo de crised®manda acumulada de recursos do
Fundo.

O Comité reconhece que a automaticidade da quajém e do acesso concorre de maneira
importante a reduzir os problemas de “entrada”aéd@’ mas pode apresentar problemas
de salvaguardas adequadas no uso dos recursosndo.FA este respeito, o Comité
acredita que esta linha deveria contar com garaxjdicita sobre as atuais e futuras
reservas internacionais do sécio emissor. A esjgei®d, 0s paises-membros interessados
em qualificar para o acesso a nova “facilitacdo etémn” deverdo contar com uma
legislacdo apropriada a fim de obter a respectitaraacédo do FMI sobre a garantia.

O acesso aos recursos do FMI podera ser importsotiegtudo se as crises se caracterizam
por um contagio importante. Tendo em vista os smulimitados do FMI, o Comité
recomenda considerar novos instrumentos de flezalgfio de fundos para o FMI.
Estimulamos o FMI a adotar procedimentos apropsade captacdo de fundos nos
mercados de capital, bem como securitizacdo deéstnpios de paises que se recuperaram
e puderam acessar mercados de capital.

Os acordos regionais podem ser vistos, em algursdscacomo instrumentos
complementares de melhoria efetiva no processoolled de crises. A utilidade dos
acordos regionais fundamenta-se no principio debowagéo de risco, assumindo que as
condicbes econbmicas dos paises nao estdo reldasnaositivamente. No caso da
América Latina, o Comité acredita que a margem pamsbom desempenho em acordos
regionais de previsdo de emergéncia de liquidemiéatla, devido a experiéncia passada
de correlacao positiva de condicdes econémicas estmaiores economias da regiao.

O monitoramento da crise requer coordenacao efetresposta rapida. O Comité acredita
que o FMI deve ser o ambito de discussdo aproppadmo esboco de politicas. Deveriam
estabelecer-se consultas multilaterais entre grojgopaises importantes dentro do FMI
para discutir e coordenar acdes politicas adequa@asder responder as crises financeiras.

IV. Conclusdes

A auséncia de crises ndo deve levar o FMI a procooaos rumos. Ha muito a ser
aprendido sobre as caracteristicas dos mercadeapil para economias de mercados
emergentessobrea anatomia das crises derivadas de turbulénciameosados de capital e
politicas efetivas de prevencdo e monitoramentorides. O FMI deveria desempenhar um
papel importante neste sentido, aproveitando patalhar, em tempos mais tranquilos,
sobre novas idéias e projetos.

O FMI deveria praticar com Simulacros de Crisesdgma maneira que os Bombeiros
exercitam Simulacros de Incéndio. Esta atividadem@ importante, até mais importante
gue os trabalhos de pesquisas. Os Simulacros desGteveriam ser responsabilidade das
diversas areas de trabalho. Alguns argumentamsjoases variam e 0s simulacros seriam
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de pouco valor. No entanto, a experiéncia tem dsirexio que mesmo com detonantes de
indole diversa, as crises de liquidez, as grandpsediacdes e os colapsos tém sido uma
constante em todas as crises.

O Comité Latino-Americano de Assuntos Financei@sAAF) reconhece com gratidao o
apoio financeiro do CAF, do“Center for Global Despment”, da FELABAN, e do’Open
Society Institute” pelo financiamento da reunido é&Washington D.C. O Comité é
totalmente independente e autbnomo na redacéoatedaclaracoes.



