EUROSISTEMA

Intervencdo do Senhor Governador do Banco de Portugal no

XX Encontro de Lisboa

4 de Outubro de 2010

Senhores Embaixadores, Senhores Governadores, Minhas Senhoras e Meus Senhores

Nos trés ultimos anos, a economia internacional mergulhou na maior crise dos Ultimos
setenta anos, com grave impacto, embora diferenciado, nha economia de cada um

dos nossos paises.

Assistimos hoje a um processo de retoma econdmica que é ainda fragil, na medida
em que subsistem riscos de recaida, e que é também desigual. Ha manifestas
diferencas na situacdo em que se encontram as diferentes economias, tanto do ponto
de vista do crescimento do produto e do emprego como da sua exposicao e grau de
vulnerabilidade a perda de confianca e a turbuléncia que atravessam os mercados

financeiros internacionais.

Por isso, penso que se imp6de uma reflexao:

e Sobre as causas determinantes da crise que estamos ou, houtros casos,

acabamos de atravessar;

e Sobre a adequacao da resposta dos bancos centrais e dos governos;

e Sobre os problemas que subsistem, isto €, sobre a agenda da politica
monetaria, financeira e econdmica com gue 0S Nossos paises vao estar

inelutavelmente confrontados a curto e a médio prazo.
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1. As causas e a dindmica da crise

Em primeiro lugar, € preciso ter presente que a crise econdémica e financeira teve
origem na area financeira das economias mais desenvolvidas, que depois se
propagou ao sector produtivo de bens e servicos e as finangas publicas dos demais
paises, para, por via de regresso, voltar a ter impacto sobre o sector financeiro, ao
afectar as condicdes de financiamento e a qualidade das carteiras de crédito das
instituicdes financeiras que ndo tinham estado directamente expostas aos produtos
toxicos — os quais haviam desencadeado a onda de insolvéncias e de desconfianca

nos mercados financeiros.

Este fendbmeno de propagacao constitui em si mesmo a melhor demonstracao do
elevado grau de interdependéncia internacional e, em particular, do grau de
exposicao de todas as economias a instabilidade do sistema financeiro transnacional
€, por consequéncia, a qualidade e natureza dos sistemas de supervisdo a que aquele

esta sujeito.

Desse modo, a recente crise econdmica e financeira internacional revelou falhas
importantes no funcionamento dos mercados e na gestao de risco por parte de muitas
instituicdes financeiras, para o que contribuiu a imperfeicdo de regras internacionais
de supervisdo financeira. Por outro lado, veio demonstrar que tanto as regras, as
disciplinas e as praticas de supervisdo financeira como o perimetro a que estas se
aplicam ndo dizem respeito apenas aos paises de origem das instituicdes financeiras.
Trata-se de matérias que interessam a todos 0s paises e que, por isso, requerem uma
estreita coordenacao no plano internacional, assente na fixacdo de principios e de

regras minimas a respeitar.

Ainda no capitulo das causas e da dindmica da crise, importa ter presente que as
praticas financeiras que a originaram foram fruto ndo s6 de um quadro desajustado e
complacente de supervisao das instituicdes financeiras mas também de um conjunto
de desequilibrios fundamentais que propiciaram a producdo e a colocacdo de

produtos de elevado risco e transparéncia reduzida.
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Os anos que precederam a crise ficaram marcados pela acumulagcdo de
desequilibrios das balancas de transaccdes correntes de algumas das grandes
economias mundiais, com acumulacao de reservas por parte dos paises exportadores

liquidos e crescentes niveis de endividamento dos consumidores dos paises deficitarios.

Em termos financeiros, os excedentes de liquidez e de poupancas em busca de
aplicagbes financeiras a escala global estiveram na origem do declinio dos
diferenciais de prémios de risco entre diferentes segmentos de mercado e entre
diferentes niveis de notacao, assim como da reduzida volatilidade financeira e dos
baixos niveis de taxas de juro ao longo da curva de maturidades. Neste contexto, o
sistema financeiro internacional funcionou ndo s6 como um mecanismo de estimulo a
uma procura latente mas também, na medida em que beneficiou de um quadro de
supervisdo complacente, como um factor de forte potenciacdo de uma espiral de

financiamento de activos de elevado risco.

Na origem da crise estiveram, pois, nao s6 as falhas de supervisdo das instituicoes
financeiras com actividade ou influéncia internacional mas também a persisténcia de
desequilibrios & escala global. Estes desequilibrios requerem igualmente um quadro
institucional de coordenacao internacional e mecanismos que conduzam os paises a
ter em conta os spill-overs externos das suas decisdes e orientacfes de politica
econdmica, tendo em conta que a estabilidade externa condiciona ou determina a

estabilidade interna.

2. A natureza e a adequacao da resposta dos bancos centrais e dos

governos a crise financeira e econdmica internacional

Como foi dito, a crise econdmica e financeira internacional desencadeou-se no
sistema financeiro norte-americano, alastrou a quase generalidade das economias
avancadas e, em menor grau, as economias emergentes. No ultimo trimestre de 2008,
agudizou-se. A faléncia do banco de investimento Lehman Brothers desencadeou o

aumento generalizado dos niveis de incerteza e de aversdo ao risco e a queda
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abrupta da confianca e das expectativas dos agentes, com 0 consequente
agravamento drastico da restritividade das condicdes de financiamento a nivel
global. Os reflexos desta crise rapidamente se propagaram a economia real, num
contexto de forte integracdo das cadeias produtivas internacionais, provocando um

colapso do comércio mundial e a acentuada deterioragdo econdmica global.

Esta situacdo, que ameacava transformar-se numa segunda Grande Depressao - por
via de uma espiral de efeitos sistémicos decorrentes da interaccdo entre as crises
econodmica e financeira — gerou uma resposta sem precedentes dos bancos centrais e

dos governos, tendo em vista trés grandes objectivos:
¢ A estabilidade do mercado monetario;
e A estabilidade do sistema financeiro;
¢ A minimizacdo do impacto da crise no crescimento e no emprego.

2.1. No que respeita a salvaguarda da estabilidade monetaria, a resposta da

generalidade dos bancos centrais ao impacto da crise consistiu:
e Primeiro, na fixacao de taxas de juro oficiais em niveis proximos de zero;

e Segundo, na adopcgao por parte significativa dos bancos centrais de medidas
nao convencionais de politica monetaria, nomeadamente na Europa, no
aumento da maturidade e dos montantes das operacgGes de cedéncia de
liguidez, bem como na cedéncia a taxa fixa, com acomodacao integral da
procura e com alargamento dos critérios de elegibilidade dos activos aceites

como colateral;
e Terceiro, na aquisicao de titulos de divida publica e privada;

¢ Na aceitacao de novas contrapartes para as operagdes de politica monetaria.

Com este conjunto de respostas, tratou-se de manter sob controlo as tensfées nos
mercados monetarios, de reduzir o risco sistémico no sector bancario e nos mercados
financeiros, de reduzir a incerteza dos agentes econémicos e o prémio de risco da

divida privada e, desse modo, contribuir para estimular ou sustentar a procura.

Em consequéncia, 0s bancos centrais registaram um crescimento muito significativo

dos respectivos balancos e um aumento expressivo da quota-parte das operacdes de
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refinanciamento a prazo mais alargado, as quais, no caso do Eurosistema, passaram a

representar cerca do dobro das operacdes principais de refinanciamento.

Esta linha de orientacdo dos bancos centrais, sem pdr em causa 0 objectivo da
estabiidade monetaria, foi modulada em funcdo do desenrolar da crise e, em

particular, do estado dos mercados monetario e financeiro.

No que respeita a resposta dos bancos centrais que integram o Eurosistema, importa

referir trés fases:

1. No periodo de Outubro de 2008 a Novembro de 2009, o BCE, através dos
bancos centrais nacionais do Eurosistema, tal como os bancos centrais dos
Estados Unidos e do Reino Unido, adoptou, em parte de forma coordenada
internacionalmente, um vasto conjunto de medidas de cedéncia abundante
de liquidez, de modo a contrariar a crise de confianca desencadeada pela
faléncia do banco de investimento Lehman Brothers, que se traduzira num
abrupto e substancial aperto das condicdes de crédito nos mercados
monetarios, designadamente na seleccao mais apertada das contrapartes, na
reducao das linhas de crédito e na exigéncia mais estrita de colateral. Tratou-

se, para os bancos centrais, de evitar uma crise de liquidez.

As taxas de juro oficiais foram reduzidas a um ritmo e numa escala sem
precedentes, tendo as taxas de cedéncia atingido minimos histéricos. Em
consequéncia, registou-se um aumento do peso dos bancos centrais na
intermediacdo financeira e uma expansdo significativa dos respectivos

balancos, com importantes alteracdes na sua estrutura.

2. Entre Novembro de 2009 e Maio de 2010. Dada a melhoria entretanto
observada nas condicdes dos mercados financeiros, os bancos centrais do
Eurosistema, em Dezembro de 2009, decidiram que deveria iniciar-se o
processo de reversdo gradual das medidas ndo convencionais. Com a retirada
de algumas dessas medidas, pretendia evitar-se o surgimento de distorcdes,

designadamente o eventual adiamento dos necessarios ajustamentos nos
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balancos dos bancos. Essa decisdo implicou a reducdo do numero de
operacdes de refinanciamento de prazo alargado no primeiro trimestre de
2010. Em Marco de 2010, o Conselho do BCE decidiu prosseguir o processo de
reversdo gradual das medidas ndo convencionais. No mesmo momento, foi
ainda tomada a decisao de realizar leildes de taxa variavel nas operacdes
regulares de refinanciamento de prazo alargado de trés meses, a partir de Abril
de 2010.

3. Em Maio de 2010, agudizaram-se as tensdes no mercado da divida publica,
qgue vinham a sentir-se desde os Ultimos meses de 2009, com o aumento
significativo dos juros da divida publica grega e o contagio a outras economias
da area do euro, em particular as da Irflanda, Portugal e Espanha. Alguns
bancos voltaram a sentir dificuldades de financiamento nos mercados
internacionais de divida por grosso e os diferenciais das taxas de juro do
mercado monetario entre transacgdes com e sem garantia voltaram a alargar-
se. Confrontados com estas fortes perturbagbes dos mercados financeiros, 0s
bancos centrais do Eurosistema decidiram reverter algumas das decisées
tomadas anteriormente e tomar novas medidas, com o0 objectivo de restaurar
a liquidez e a profundidade nos segmentos de mercado disfuncionais e, assim,
repor o normal funcionamento do mecanismo de transmissdo da politica

monetaria.

2.2. No que respeita a salvaguarda da estabilidade do sistema financeiro, a resposta
foi partihada entre governos e autoridades de supervisdo, quer no plano nacional

quer no plano internacional.

No caso dos Estados-Membros da Uni&do Europeia, a resposta foi fortemente

coordenada e desenrolou-se:

¢ Em dois tempos: no imediato, a estabilizacdo do sistema e, a prazo, a revisao
dos objectivos, dos principios e das regras de supervisdo prudencial e da

arquitectura institucional de coordenacéo das autoridades de supervisao; e

e Em dois planos: o comunitario e o internacional, nomeadamente no &mbito do

Comité de Basileia.

Pagina 6 de 27



EUROSISTEMA

A salvaguarda da estabilidade do sistema financeiro determinou uma intervencéao
activa das autoridades financeiras, enquadrada por decisées da Unido Europeia, com
vista a repor a confianca nas instituicbes bancéarias, nomeadamente através da
concessao de garantias e, em alguns casos, com injeccdes de capital em bancos e a
criacdo de esquemas de remocéao, dos balancos dos bancos, de activos com fortes
imparidades. Tais medidas tiveram impacto significativo nos défices orgamentais e nas
dividas publicas dos paises cujos sistemas financeiros tinham sido mais atingidos pela

crise.

No caso portugués, a intervencao das autoridades financeiras desdobrou-se em seis

planos distintos:

e Reforco dos capitais proprios dos bancos, com a recomendacdo de um
montante minimo para o Tier 1 superior a 8%, a partir do fim de Setembro de
2009;

e Adopcado de um instrumento publico de apoio ao reforgco dos capitais das
instituicdes solventes e concessdo de garantias do Estado para efeitos de

refinanciamento.

e Aumento da garantia concedida pelo Fundo de Garantia de Depdsitos, de 25

mil euros para 100 mil euros, por depositante e por instituicao;

e Reforco dos deveres de transparéncia e de informacao prestada pelas

instituicdes de crédito;

e Reforco dos poderes de coordenacdo do Conselho Nacional de Supervisores

Financeiros;

e Alteracao dos principios contabilisticos aplicaveis aos activos que as instituicoes

de crédito detenham até a maturidade.
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No que respeita a revisdo dos objectivos, dos principios e das regras de supervisao
prudencial e dos quadros institucionais de coordenacdo no dominio financeiro, a

discussao tem-se centrado na necessidade de:

e Introduzir um elemento contra-ciclico nalguns aspectos da regulacao;

¢ Mitigar o impacto sistémico de algumas instituicbes que possam ser

consideradas too-big-to-fail ou too-interconnected-to-fail;

e Promover o correcto alinhamento dos incentivos no sistema financeiro,
sobretudo no que diz respeito a praticas de gestao de risco e a politicas

remuneratorias;
e Rever o perimetro de regulacao do sistema financeiro;

e Rever alguns aspectos do enquadramento regulamentar, em particular no que
se refere a adequacao de fundos préprios, ao grau de alavancagem do

sistema financeiro e ao risco de liquidez.

No que respeita a arquitectura institucional de coordenacdo das autoridades de
supervisao da Unido Europeia, a crise financeira e, em particular, a crise de instituicdes
financeiras com implantagcdo em varios Estados-Membros, demonstraram a
importancia de existir uma estreita articulagdo e cooperacdo entre paises que
partiham responsabilidades na supervisdo de grandes grupos financeiros. Em
consequéncia, a reflexdo efectuada sobre possiveis alteragdes na arquitectura da
regulacdo a nivel europeu culminou na publicacdo do relatério de Larosiere em

Fevereiro de 2009.

O relat6rio de Larosiére propds a criacdo de um organismo responsavel pela politica
macroprudencial e pela emissdo de alertas (early warning) sobre os riscos
macroprudenciais. Propds ainda a criacdo de trés autoridades de supervisao
europeia, por transformacao dos trés comités ja existentes - Committee of European

Banking Supervisors (CEBS), Committee of European Insurance and Occupational
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Pensions (CEIOPS) e Committee of European Securities Regulators (CESR) -,
acompanhada de um reforco de competéncias e poderes de supervisao

microprudencial, nomeadamente:

1. Coordenacgéao do trabalho dos supervisores nacionais;

2. Resolucdo de potenciais conflitos entre supervisores nacionais nos colégios
de supervisores em questdes relacionadas com grupos financeiros

internacionais;
3. Promocao da harmonizacédo de regras nacionais de supervisao;

4. Supervisdo de algumas instituicOes pan-europeias reguladas ao nivel da

Unido Europeia, tais como agéncias de rating de crédito.

Em Setembro de 2009, foram apresentadas as propostas legislativas sobre a criacdo do
novo enquadramento regulamentar. O novo enquadramento tem por base dois
pilares distintos: a supervisdo microprudencial (integrando a European Banking
Authority - EBA, a European Insurance and Occupational Pensions Authority - EIOPA e a
European Securities and Markets Authority - ESMA) e a supervisdo macroprudencial

(com a criacdo do European Systemic Risk Board - ESRB).

Em Setembro de 2010, o Parlamento Europeu aprovou a legislacdo que reforma a

supervisao financeira, que entra em funcionamento no inicio de 2011.

2.3 No que respeita a minimizagcdo do impacto da crise sobre o crescimento e o
emprego, a resposta coube aos governos e decorreu em paralelo e em cooperacao

com as autoridades monetarias.

A accao dos governos centrou-se essencialmente na adopcao de politicas de
estimulo da procura, isto €, na adopcdo de uma orientagcdo expansionista para a
politica orcamental. No caso dos Estados-Membros da Unido Europeia, tratou-se de
dar seguimento a orientacdo do Conselho Europeu, que preconizou um incremento
da despesa publica que produzisse efeitos imediatos, que minimizasse o impacto da
crise em termos de crescimento e de emprego e que tivesse natureza transitoria

(“timely, targeted and temporary”).
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Os programas nacionais de estimulo orcamental tiveram uma natureza e uma ordem

de grandeza que variou de pais para pais.

No curto prazo, a resposta dos governos foi eficaz, minimizando o impacto da crise
financeira internacional no crescimento e no emprego. Mesmo que a evolugao
registada tenha sido negativa e dolorosa, pode afirmar-se com seguranca que foi
muito melhor do que aquela que teria acontecido num cenario de inaccao dos
governos. A crise nao se transformou na grande depressdo, como aconteceu ha

setenta anos.

Todavia, o sucesso da resposta dos governos foi acompanhado da emergéncia de
novos problemas, que reflectem o facto de a orientacéo preconizada tanto no plano
europeu como no plano internacional ter sido ditada pela gravidade e pela urgéncia
da resposta, veiculando, implicitamente, a ideia de “one size fits all”. De facto, é hoje
razoavelmente seguro afirmar que, na generalidade dos casos, 0s programas
adoptados ndo tiveram em conta nem a situacdo orgcamental de partida nem o
imperativo de transitoriedade das medidas, que deveriam ser reversiveis com a retoma

da economia. Em consequéncia, assistiu-se a um triplo fenémeno:
e Aumento generalizado dos défices das financas publicas;
e Agravamento dos défices primarios quando corrigidos da componente ciclica,;

e Emergéncia de trajectdrias da divida publica inconsistentes com um principio

de sustentabilidade a médio prazo.

Estes desenvolvimentos das financas publicas, num contexto de menor confianga dos
mercados e de maior escrutinio do risco das alternativas de aplicacdo financeira,
determinaram um aumento da aversdo dos investidores internacionais € uma maior
discriminacao do risco soberano entre paises da area do euro. Por isso, a partir do final
de Abril e inicio de Maio de 2010, surgiram disfuncionalidades em todo o espectro de
maturidades dos mercados de divida soberana, incluindo aumentos muito
significativos das taxas de rendibilidade e crescentes dificuldades de colocacdo de

emissdes de alguns paises.
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Os desenvolvimentos nos mercados do risco soberano, acompanhados pela revisdo
em baixa do rating dos emissores soberanos, tiveram um impacto negativo no sistema

financeiro europeu a varios titulos:

e Em primeiro lugar, afectaram negativamente a valorizagcdo das carteiras de
divida soberana dos bancos, gerando movimentos de venda e uma reducao
no apetite de compra, o que, por via de regresso, acentuou a evolugao

negativa do correspondente mercado da divida soberana;

e Em segundo lugar, determinaram uma desconfianca dos mercados em
relacdo ao grau de exposicdo dos bancos ao risco soberano e, em particular,
a exposicao aos soberanos que suscitavam dadvidas quanto a sustentabilidade

da respectiva divida publica,;

e Em terceiro lugar, determinaram uma crescente dificuldade, por parte dos
bancos dos paises afectados pela desconfiangca dos mercados, no acesso aos
mercados de divida por grosso e um aumento do custo de financiamento, que

culminou com a impossibilidade de esses bancos acederem aos mercados;

e Em quarto lugar, determinaram uma reducdo do valor das garantias
concedidas pelos governos desses paises a emissao de divida por parte dos
seus bancos, limitando a capacidade para por em pratica novas medidas de
suporte ao sistema financeiro e, assim, aumentando a sua vulnerabilidade a

potenciais choques futuros.

e E, como resultado da crise da divida soberana e das dificuldades de acesso
dos bancos aos mercados, determinaram uma pressdao para a
desalavancagem do sistema financeiro dos paises em causa, o que implicou
uma maior restritividade na concessdo de crédito ao sector privado nao
financeiro, com impacto negativo sobre a evolugdo da procura interna, do
produto e do emprego, por um lado, e sobre o valor dos activos, por outro

lado.

Esta constelacdo de implicacdes da evolucdo dos mercados de divida soberana

afectou particularmente os paises que tém défice estrutural de poupanca e, entre
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estes, aqueles em que o sector ndo publico depende do sistema financeiro para
aceder ao financiamento externo e/ou que tém uma estrutura produtiva e uma

histéria recente de reduzido nivel de crescimento econémico.

De facto, os paises em que a poupanca interna supera as necessidades de
financiamento dos agentes domeésticos ndo foram sujeitos ao mesmo escrutinio dos
mercados financeiros internacionais, mesmo quando o valor do défice e o valor da
divida sdo mais elevados do que os valores registados pelos soberanos apanhados

pela turbuléncia dos mercados.

Por todas as razBes expostas, pode dizer-se que a resposta dos governos da Uniao
Europeia acabou por introduzir uma dimensao adicional a crise: 0s problemas da
divida soberana de alguns e, de forma derivada, as dificuldades de refinanciamento
dos respectivos sistemas bancarios, mesmo para maturidades curtas e para operagoes
garantidas pelo Estado ou por adequados colaterais; em consequéncia, tornou-se
eminente o credit crunch que tinha sido evitado no momento inicial em que a crise

financeira se propagou internacionalmente.

Deste modo, os Estados-Membros da Unido Europeia e o Eurosistema ficaram
progressivamente confrontados, a partir do final do primeiro trimestre de 2010, com trés

novos problemas:
e O disfuncionamento do mercado de divida soberana;

e A duavida sobre o impacto da desvalorizacdo das carteiras de crédito e, em
particular, de divida soberana, sobre a solvabiidade dos bancos que as

detinham;

e As dificuldades de acesso aos mercados por parte dos bancos dos paises

expostos ao disfuncionamento do mercado da divida soberana.

A resposta dos bancos centrais do Eurosistema foi tripla:

¢ Aquisicdo em mercado secundario de titulos da divida publica dos paises

expostos ao disfuncionamento do mercado, quando tal se revelasse necessario
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para garantir o funcionamento dos mecanismos de transmissdo da politica

monetéaria;

e Realizacdo, em cooperacdo com as autoridades de superviséo, de testes de
resisténcia aos bancos e publicacdo dos respectivos resultados, para repor a

confianca dos mercados na solvabilidade do sistema financeiro europeu;

¢ Manutencdo das medidas ndo convencionais de cedéncia de liquidez,
contemplando as necessidades dos bancos cujo acesso aos mercados tinha

sido dificultado.

A resposta dos governos, por seu lado, passou a estar dependente de uma
articulacado no plano europeu, dado que, no limite, os visados pela desconfianca dos
mercados ja ndo disporiam de graus de liberdade ou de margem de manobra para
responder isoladamente as dificuldades de financiamento dos défices publicos. Tal
articulacao pressupunha a criacdo de mecanismos europeus de resposta e, em
consequéncia, a partiha de esforco entre os Estados-Membros da Unido Europeia e

um compromisso fiavel por parte dos Estados beneficiarios.

Esta resposta foi precipitada pela escalada do custo de financiamento do governo
grego a partir de meados de Abril. As perspectivas de dificuldades de
refinanciamento num horizonte de curto prazo motivaram iniciativas de ambito
europeu, em articulagdo com o FMI, no sentido de disponibilizar uma linha de crédito

a Grécia no montante de 110 mil milhées de euros.

No inicio de Maio, foram definidos os termos e as condi¢cdes deste empréstimo, o qual,
nao obstante, ndo foi suficiente para mitigar a escalada das tensées nos mercados de
divida soberana. Assim, no dia 9 de Maio, foi anunciado pelo Conselho da Uniao
Europeia um pacote de medidas, acompanhado de um compromisso de
consolidacao fiscal por parte dos Estados-Membros. Este pacote inclui um mecanismo
de estabilizacdo financeira até ao montante de 500 mil milhées de euros (750 mil
milhdes de euros, com a contribuicdo do FMI), sendo o apoio sujeito a regras estritas

definidas pela Unido Europeia e pelo FMI.
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Esta resposta, determinada pela urgéncia da situacéo, necessita, entretanto, de um
guadro institucional e de regras que reforcem a disciplina de todos os membros do
grupo e, desse modo, justifiquem a criacdo e o accionamento de mecanismos de
resposta conjunta as dificuldades de um ou de varios membros do grupo. Estdo
actualmente em discussdo varias propostas no sentido do reforco do quadro de
supervisdo orgamental europeu, para além do que esta definido no Pacto de
Estabilidade. Este debate devera centrar-se em torno de elementos vitais para a
credibilidade a prazo do sistema e, em particular, sobre o procedimento aplicavel em

caso de violacdes, pelos Estados-Membros, das normas estabelecidas.

No passado dia 28 de Setembro, a Comissédo Europeia divulgou um conjunto de

propostas, contendo duas orientac¢des principais:

e Em primeiro lugar, propde-se a criacdo de um mecanismo para a prevencao e
correccao de desequilibrios macroecondmicos (excessive imbalance
procedure), que compreende uma avaliagao regular dos riscos e desequilibrios
macroeconoémicos dos Estados-Membros, um mecanismo de alerta e regras
desenhadas para permitir uma accgao correctiva, no caso de os desequilibrios
macroecondmicos se estenderem para além da politica orcamental. Este
mecanismo prevé a existéncia de sancfes pecuniarias aos paises que

repetidamente falhem a adopc¢ao das recomendacdes do Conselho;

e Em segundo lugar, propde-se uma reforma do quadro especifico de supervisdo
orcamental - alterando-se, portanto, alguns aspectos do Pacto de Estabilidade
e Crescimento -, assente em trés pilares: antecipacdo da imposicao de
sancdes aos paises que violem as regras orcamentais, estabelecendo-se o
pagamento de multas a partir do momento em que € iniciado o procedimento
de défices excessivos; operacionalizacdo do critério relativo ao racio da divida,
definindo-se de forma explicita o que se considera uma diminuigcao suficiente
para atingir o valor de referéncia de 60 por cento do PIB; e propostas que
visam o cumprimento de requisitos minimos no que respeita aos procedimentos

orgcamentais nos Estados-Membros, nomeadamente adopcdo de uma
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perspectiva orcamental plurianual, de regras orcamentais explicitas e de

transparéncia de responsabilidades e contingéncias.

3. A agenda da politica monetaria, econdmica e financeira a curto e a
meédio prazo e os imperativos com que esta confrontada a economia

portuguesa

A retoma que esta em curso, que €& fragil e desigual, ndo significa que se vao
desvanecer as questdes que nos interpelaram durante a crise. De facto, a crise revelou
as fragilidades estruturais das diferentes economias — que potenciaram o impacto da
crise e explicam o impacto diferenciado da crise — bem como diferentes posturas de
politicas macroecondmicas. As fragilidades estruturais sdo especificas de cada um dos
paises e é nesse plano que tém de ter resposta, num quadro de orientacdes ajustadas

das politicas monetaria, econémica e financeira.
Neste contexto, ha desafios comuns que importa ter presente:

1. O retorno as condi¢cdes normais de funcionamento da politica monetaria,
tendo por objectivo a salvaguarda da estabilidade nominal, condicao
necessaria de um processo de desenvolvimento sustentado;

2. Areposicdo de uma trajectdria de sustentabilidade das finangas publicas;

A criacao de condigfes favoraveis ao crescimento e a criacao de emprego

4. Oreforco da estabilidade do sistema financeiro.

E da conjugacéo destes desafios com as fragilidades especificas de cada uma das
economias que se estabelece a agenda de prioridades de politica econdmica e

monetaria, a curto e a médio prazo, para cada um dos paises europeus.

No caso portugués, o imperativo da estabilidade nominal esta consagrado pela nossa

participacao no Sistema Europeu de Bancos Centrais.

A questdo que se coloca, e que € muito relevante, tem a ver com o ajustamento do

sistema financeiro nacional ao desmantelamento das medidas ndo convencionais de
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cedéncia de liquidez. Os bancos portugueses — e, por seu intermédio, a economia
portuguesa - necessitam de ter acesso a fontes alternativas de financiamento para
poderem eduzir a sua dependéncia das operacdes de cedéncia de liquidez por parte
do Eurosistema. Isso significa que o impacto da normalizacédo da politica monetaria do
Eurosistema vai depender, de forma crucial, do modo como evoluir a percepcao
externa do risco soberano portugués — e esta evolugao depende, de modo critico, da

consolidacao das financas publicas nacionais.

Por tudo isto, a sustentabilidade das financas publicas é hoje, em Portugal, a pedra
angular de uma agenda que compreende outros quatro imperativos nacionais: o
aumento da taxa de poupanca das familias e da taxa de autofinanciamento das
empresas; a racionalidade na afectacdo de recursos e no investimento, de forma a
maximizar o crescimento e o emprego e reduzir o desequilibrio externo; e o reforgco da
estabiidade do sistema financeiro, tendo em conta que se trata de uma peca

essencial no financiamento eficiente do processo de desenvolvimento sustentado.
O primeiro imperativo nacional é o reforco da sustentabilidade das financas publicas.

A crise da divida soberana que estamos a atravessar veio recordar que a avaliagao
do risco soberano pelos mercados financeiros se caracteriza pela sua

descontinuidade.

Veio igualmente demonstrar que a perda de confianca dos mercados no risco de um
dado pais € tanto mais grave quanto maior for a dependéncia do financiamento
exterior e quanto maior for a quota-parte do financiamento exterior canalizada pelo
sistema bancario (ou, a contrario, quanto menor for a capacidade das empresas para
aceder directamente aos financiamentos externos ou quanto menor for o fluxo de

entradas autbnomas de capitais).

Numa economia como a portuguesa, que tem uma insuficiéncia estrutural de
poupanca interna e que, por isso, depende do financiamento externo, o grau de

robustez da posigao financeira do Estado determina a margem de manobra do pais
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para, num contexto de instabilidade, gerir os riscos macroecondmicos e conter 0s
niveis de incerteza na economia. Uma divida sobre a sustentabilidade das financas
publicas representa muito mais do que uma dificuldade de financiamento do Estado.
Dado o papel que o Estado ocupa na malha econdmica, representa também um
aumento do risco de todos os outros devedores e, por consequéncia, um aumento do

risco do sistema financeiro (o chamado efeito de contagio).

A sustentabilidade das financas publicas constitui uma tarefa de félego, que requer
accdes imediatas e crediveis, uma trajectdria sustentada, assente em medidas
estruturantes, de reducao do défice primario e de estabilizagdo/reducao do peso da
divida publica no produto; requer ainda um quadro institucional que reforce a
transparéncia das decisdes com impacto orcamental e que, por essa via, recentre o
debate orgcamental na sua verdadeira vocacao: fazer opgdes transparentes quanto a
aplicacdo de recursos escassos entre finalidades politicas que concorrem pelos

mesmaos recursos.

Neste contexto, e a muito curto prazo, € necessario assegurar o cumprimento dos

objectivos orcamentais anunciados para 2010 e 2011.

O conjunto extenso de medidas orcamentais anunciadas na semana passada
constitui um passo importante no sentido de credibilizar a estratégia de consolidacao

orcamental anunciada em Maio deste ano.

Mas ndo basta. Torna-se absolutamente crucial encontrar um consenso politico
credivel para o orgamento de 2011. Sendo a consolidacao das financas publicas um
imperativo incontornavel, importa ter presente que 0s custos que vai implicar irdo
depender do momento e da credibilidade da sua implementacdo. Quanto mais cedo
for feito e mais credivel for o esforgco de consolidacao, menor sera o impacto da crise
soberana no sector bancario e, através deste, no financiamento da actividade

produtiva.

Mas nao basta focar a atencdo em 2010 e 2011. Trata-se de um passo critico. Todavia,

o problema de fundo persiste: a necessidade de garantir a robustez das financas
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publicas, de forma a conferir ao Estado a capacidade de reagir e gerir riscos

macroeconoémicos e incertezas induzidas por factores de instabilidade externa.

Para tal, € necessario criar as condi¢cdes estruturais que permitam uma preparacao
atempada e um controlo eficaz da politica orgcamental, sendo particularmente
importante a qualidade dos procedimentos. E isso € tanto mais necessario quando,
num futuro préximo, diversos factores concorrerem no sentido de dificultar a
prossecucdo de politicas orcamentais sustentaveis a luz dos critérios actuais da sua
aplicacdo e definicdo. Bastard ter presentes os desenvolvimentos demogréficos,
marcados pelo envelhecimento da populacdo, que vao implicar pressées acrescidas
sobre a despesa publica nos proximos anos. As despesas em saude e as despesas
sociais, como o0s cuidados com os mais idosos, tenderdo a multiplicar-se de forma
muito significativa. Estardo em causa compromissos de coesao social interna, de cariz
econdmico e social, que nao podem ser ignorados e que, por isso, tornam bastante

mais exigente o escrupuloso cumprimento dos objectivos orcamentais.

Isto é, a salvaguarda dos compromissos de coesao socioecondmica requer uma
preparacdo do orcamento assente numa perspectiva de estabiidade e
previsibiidade, quer na componente de despesa quer no seu financiamento. Em
varios paises europeus foram introduzidas experiéncias desta natureza, sempre em
resposta a dificuldades orcamentais. A Suécia € um bom exemplo deste tipo de
situagdes, ao introduzir um conjunto de regras orcamentais na sequéncia da crise

econdmica do inicio dos anos 90.

A sustentabilidade das financas publicas requer um consenso politico alargado sobre
os principios basilares que devem comandar um processo orcamental que vise a

sustentabilidade:

i. Transparéncia, previsibilidade no financiamento e centralizacdo das fases
iniciais do processo orcamental (uma abordagem top-down na definicdo dos
limites da despesa) e uma limitacdo na definicdo da despesa por parte de

niveis da Administracao Publica sem capacidade de gerar receitas;
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i. Aumento da transparéncia no reporte e na andlise da informacédo das contas
publicas, nomeadamente através do fornecimento, regular e atempado, de
informacdo sobre o sector publico empresarial; e, por outro lado, o
alargamento da abrangéncia e da frequéncia com que se dispde de
informacado numa Optica de contabilidade nacional, por oposicdo a simples

registos de caixa,

ii. Estabelecimento de um quadro orcamental plurianual com objectivos
vinculativos de curto e médio prazo, desejavelmente para um periodo de seis
anos, consistente com uma trajectéria de sustentabilidade das financas

publicas;

iv. Por dltimo, um quadro institucional que reforce a transparéncia das decisdes

com impacto orcamental, imediato ou diferido.

Neste sentido, a criacdo de uma agéncia independente, com a funcéo principal de
acompanhar a evolucao das financas publicas, inspirada noutros modelos ja testados
e bem sucedidos, constituiria uma inovacao institucional que poderia ser determinante
da qualidade dos processos de decisdo orcamental e, por essa via, da melhoria das
finangas publicas. Este tipo de instituicGes, que constitui uma das dimensdes mais
relevantes dos processos orcamentais nalguns paises europeus, contribuiria
significativamente para o aumento da transparéncia da informacdo de financas

publicas, para a avaliagcdo do impacto de longo prazo das opgdes orcamentais.

Caberia a essa agéncia independente avaliar o cumprimento dos objectivos e regras
orcamentais existentes, procedendo a um julgamento técnico independente dos
impactos financeiros de longo prazo das politicas publicas e dos diferentes

compromissos assumidos, contribuindo para a qualidade da discusséo orcamental.

A entrada em funcionamento de uma agéncia independente desta natureza requer
um consenso politico alargado sobre algumas regras basicas de orcamentacao,
nomeadamente a possivel existéncia de tectos nominais a despesa, regras de
equilibrio orcamental aplicadas a varios niveis da Administracao Publica, utilizacdo de

principios de orcamentacao por programas sujeitos a uma avaliacao adequada dos
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resultados (utilizando métodos analiticos/cientificos adequados), e a criacado explicita

de objectivos de curto e médio prazo através da orcamentacao plurianual.

Estas alteracdes nos procedimentos orgcamentais permitiiam um refor¢co da autonomia
nacional na definicdo da politica orcamental no contexto europeu. As recentes
alteracdes introduzidas pelo Conselho Europeu de Ministros das Financas, através da
implementacdo do chamado “Semestre Europeu”, tornam o processo de avaliacao
dos Programas Nacionais de Reforma bastante mais exigente para os Estados-
Membros. A implementacé&o de um conjunto de reformas no processo orcamental, em

linha com estes principios, seria a melhor forma de enfrentar estas alteracdes.

Neste Ultimo campo, refere-se a necessidade de assegurar a qualidade e a
consisténcia minimas no quadro orcamental da unido monetaria. Deste modo, 0s
Estados-Membros devem adoptar uma perspectiva orcamental plurianual e adoptar
regras orgcamentais explicitas. Por outro lado, os Estados-Membros devem garantir que
os procedimentos se aplicam a todas as sub-entidades e administracdes publicas e
garantir a transparéncia do processo orcamental, fornecendo informacéo detalhada
sobre fundos nao incluidos no orcamento, despesas fiscais e responsabilidades

contingentes.

Neste contexto de profunda reforma dos quadros de supervisdo financeira e
econdmica, as autoridades portuguesas nao podem deixar de agir com
oportunidade, adequando o quadro de regulacado interno as novas realidades. As
reformas internas permitrdo o reforco da credibiidade externa da economia
portuguesa, designadamente em resultado da melhoria dos procedimentos e regras

orcamentais.

7

O segundo imperativo nacional € o reforco da poupanca do sector privado,

especialmente das empresas nao financeiras.
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A insuficiéncia da poupanca interna para fazer face ao investimento interno constitui
uma caracteristica estrutural e uma vulnerabilidade da economia portuguesa que se
revelara sempre, e de forma aguda, quando haja instabiidade financeira

internacional ou um agravamento da percepcao externa do risco portugués.

Importa actuar sobre trés planos em simultaneo:

1. O reforco da poupanca das familias, através da introducdo de produtos e,
sobretudo, de motivacdes de poupanca que induzam a reducéo da

proporcao do rendimento que é consumida;

2. A promocdo do maior autofinanciamento das empresas, dissuadindo
modelos de distribuicdo de resultados que pressupdem a persisténcia de
modelos de financiamento assentes numa alavancagem levada ao limite,
com o correspondente risco/custo para o sistema de intermediacao

financeira e para a economia no seu todo;

3. A captacdo de poupanca externa através de IDE e a aquisicdo de
participacdbes de estrangeiros no capital de empresas nacionais, que
permite compensar o défice de poupanca interna sem agravar o
endividamento externo, com efeitos favoraveis sobre o crescimento
potencial da economia, designadamente através da transferéncia de

tecnologia e do aumento da eficiéncia.

O terceiro imperativo nacional consiste na optimizacao da afectacao de recursos e do
investimento de forma a maximizar o crescimento e o emprego e reduzir o

desequilibrio externo.

A gualidade do investimento assume importancia critica na definicdo do modelo e na
determinagcdo da robustez do processo de desenvolvimento econdmico. Para o
entender, basta reconhecer que o retorno do investimento condiciona nao s6 o
crescimento e o emprego mas também a sustentabilidade das finangas publicas e,
por essa via, as opgcdes de coesdo econdmica e social de uma dada sociedade - ou

seja, o modelo social revelado pela estrutura de despesas e receitas do orgcamento.
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A qualidade do investimento é ainda mais relevante nos paises que, como Portugal,
tém um défice estrutural de poupanca interna e, que, por isso, recorrem ao

endividamento externo para o financiar.

Importa compreender gque 0s mecanismos de alocacdo da poupanca ao
investimento e o alinhamento dos incentivos, explicitos ou contextuais, com a
maximizacao do retorno, constituem um dominio critico para minimizar a
vulnerabilidade estrutural da economia portuguesa e criar uma dinamica de

crescimento que gere emprego e valor.

No caso da economia portuguesa, o contributo do investimento para o crescimento
do produto potencial encontra-se hoje muito condicionado por varias ordens de

factores:

e A proporcao do investimento nao produtivo(e, portanto, sem retorno), por

parte das familias, do Estado e, mesmo, das empresas;

¢ A falta de mecanismos institucionais de hierarquizacéo do investimento publico
com impacto nas condi¢cdes gerais de producdo e do investimento produtivo,

em funcao do retorno econémico esperado;

e A auséncia de uma abordagem integrada de investimentos publicos
complementares com impacto na produtividade da economia, culminando

em investimentos parcelares cujo retorno fica comprometido ou condicionado;

e A proporcao do investimento privado que se dirige a mercados com precos
administrados ou mercados cativos e retorno garantido por pagamentos

publicos.

Importa rever o quadro institucional e dos instrumentos financeiros, tornando
perceptivel o custo de oportunidade das diferentes op¢cdes de afectacao de recursos,
de modo a que as familias privilegiem aplicacdes financeiras que contribuam para o

investimento produtivo da respectiva poupanca.
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Importa, por outro lado, reformular e centralizar o modelo de decisdo dos
investimentos publicos, de forma a ter em consideracao as restricfes que decorrem da
sustentabilidade das financas publicas e, tendo em conta esta restricdo absoluta,
hierarquizar o investimento em funcdo do retorno econdmico esperado, calculado
segundo metodologias correspondentes as melhores praticas. O escrutinio
independente dos investimentos publicos, a andlise das falhas do passado e a
consideracdo do valor de outras alternativas de investimento sdo bons principios a

adoptar.

Importa, por Ultimo, que o Estado apenas interfira com a légica da oferta e da
procura, desighadamente assumindo o risco de procura e, desse modo, o retorno do
investimento, para corrigir falhas de mercado ou para tomar em conta reconhecidas

externalidades do investimento.

Estes principios constituem um conjunto de condigcdes necessarias hdo sé para
maximizar o retorno mas também para evitar que, num contexto de restricdo externa,
se produza um efeito de crowding out, que penalize o investimento no sector de bens

transaccionaveis.

Importa também melhorar a capacidade organica de perspectivacao estratégica e
de avaliacdo dos investimentos, por parte quer de investidores quer de financiadores,
ultrapassando uma cultura que tende a medir o risco pela suficiéncia do colateral.
Uma avaliacdo incorrecta dos projectos de investimento conduz inevitavelmente a
uma ineficiente afectacdo de recursos, podendo mesmo colocar em risco a solidez
financeira dos investidores e financiadores, levantando preocupacfes de natureza

sistémica.

A afectacao racional da poupanca requer também uma revisdo do funcionamento
dos mercados de produto e do trabalho, removendo os obstaculos a uma eficaz
reafectacdo dos recursos produtivos para 0s sectores mais competitivos, condicao
particularmente importante para o crescimento econémico e para uma integracao

bem sucedida no mercado global.
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O quarto e Ultimo imperativo nacional consiste no reforco da estabilidade do sistema

financeiro portugués.

Como foi dito, a solidez e a eficiéncia do sistema financeiro portugués constituem
elementos-chave de um processo de desenvolvimento sustentado da economia
portuguesa, dado o papel critico que Ihe cabe no financiamento da economia. A
estabilidade do sistema financeiro constitui um dos objectivos nucleares da accéo do
Banco de Portugal, como tive a ocasido de declarar no momento da minha tomada

de posse das funcbes de Governador.

Genericamente, as novas regras prudenciais constituem pecas essenciais para
assegurar a estabilidade do sistema financeiro internacional a médio e longo prazo,
mitigando elementos de vulnerabilidade que potenciaram os efeitos desta crise

financeira.

Contudo, é importante assegurar que este processo de reformulacdo ndao seja um
factor de perturbacéo da intermediacao financeira e, por essa via, da economia. De
facto, e apesar de a maior parte destas medidas contribuir para tornar os bancos mais
resistentes a choques, evitando que a concessdao de crédito a economia seja
perturbada em periodos desfavoraveis, torna-se necessario avaliar os efeitos sobre a
intermediacao financeira da implementacao simultdnea destas medidas. E também é
importante detectar e avaliar eventuais distorcdes concorrenciais que possam
decorrer destas alteracdes, uma vez que existem diferencas muito substanciais nas
medidas a implementar em diferentes areas geograficas e em diferentes tipos de

instituicdes financeiras.
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Todavia, ha que ter sempre presente que, no actual quadro de permanente escrutinio
internacional, a solidez do sistema financeiro mede-se pela observancia das regras
prudenciais emanadas das instancias de coordenacéo europeia e internacional. Um
pais, como 0 nosso, em que o sistema financeiro constitui uma peca charneira do
financiamento externo da economia, hdo pode correr o risco de ndo se alinhar pelos
melhores padrdes e pelas melhores praticas de supervisdo prudencial. Nao o fazer
significaria agravar as condi¢cdes de intermediacao financeira e, em consequéncia,
limitar o potencial de crescimento da economia. Foi esse o &nimo que motivou a
aplicacao estrita das metodologias do CEBS na avaliagao da resisténcia dos bancos

aos choques adversos.

Considero, por isso, que o sistema financeiro portugués se deve preparar para
responder as novas regras prudenciais que decorrem do compromisso alcancado
pelo Comité de Basileia e que serdo objecto de transposicdo no ordenamento juridico
comunitario. Isso significa planear as accdes necessarias para lhes dar satisfacao
dentro dos calendarios que foram definidos. Para tal, importa que os bancos
portugueses avaliem as implicagdes das novas regras, nomeadamente das que visam
reforcar a qualidade dos seus fundos proprios (em particular, dos fundos proprios de
base), mitigar a alavancagem, melhorar a gestédo e supervisdo do risco de liquidez e

introduzir medidas de natureza contra-ciclica na regulacao do sistema financeiro.

Ainda no capitulo da supervisdo, gostaria de realcar que a agenda das organizacdes
internacionais, como a OCDE e a UE, tem vindo a atribuir crescente relevancia a
regulacado dos produtos bancarios a retalho e a proteccao dos clientes, relevancia
acentuada pela recente crise econdmica e financeira. O mercado do crédito € um
dos temas a que tem sido dada grande énfase na sequéncia da crise financeira
internacional, nomeadamente pela necessidade de reforcar a regulacéo das
instituicdes e dos intermediarios de crédito, no que respeita aos deveres de
informacdo e as caracteristicas dos produtos, bem como pela importancia da

concessao responsavel de crédito e pela avaliagao da solvabilidade dos clientes.

A supervisdo comportamental, que esta confiada ao Banco de Portugal, vai colocar

novos desafios ao sistema financeiro portugués. Penso que o sistema a deve tomar
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como um contributo para o reforco da confianca dos clientes no sistema financeiro
portugués e, na medida em que desenvolve a literacia financeira, um factor de
promocao da poupanca e de decisbes de aplicacdo financeira consistentes com as

preferéncias de risco dos aforradores.

Penso que ha matérias que requerem uma atitude mais proactiva do sistema
bancario, nomeadamente através da adopcao de cdédigos de boas praticas que
garantam uma relacdo transparente e equilibrada com o cliente. O Banco de
Portugal sera um regulador zeloso e muito empenhado no funcionamento eficiente do
sistema financeiro, que respeite os principios de transparéncia e equilibrio da relacédo
bancaria, e fara uso das suas competéncias sempre que tal for necessario,
especialmente no sentido de reforcar a confianca dos clientes do sistema financeiro,

uma das pedras angulares da respectiva estabilidade.
Senhores Embaixadores, Senhores Governadores, minhas Senhoras e meus Senhores.

A economia portuguesa esta confrontada com quatro imperativos que condicionam
a sua trajectoria de desenvolvimento sustentado: a sustentabilidade das financas
publicas, o incremento da poupanca interna, a maximizacao do retorno da alocacao
da poupanca ao investimento produtivo e o reforco da estabilidade e da eficiéncia

do sistema financeiro - que demonstrou que esta sélido e que é eficiente.

Sao imperativos que retroagem entre si. Todavia, ha um imperativo que
sobredetermina os demais: a consolidacdo orcamental e a sustentabilidade das
financas publicas. Este é o factor que condiciona tanto a disponibiidade de
financiamento para o investimento produtivo como a capacidade de o sistema
financeiro continuar a assegurar o acesso ao financiamento externo necessario para a
superar o desequilibrio entre a poupanca interna e as necessidades de financiamento

do investimento.

Ou seja: a robustez das financas publicas determina tanto a qualidade como a

intensidade e a sustentabilidade do processo de crescimento e de criacdo de
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emprego. Em suma, a consolidacdo orcamental e a sustentabilidade das financas

publicas sdo um imperativo iniludivel e a pedra angular do futuro do pais.

Carlos da Silva Costa

Lisboa, 4 de Outubro de 2010
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