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Intervencédo do Senhor Governador do Banco de Portugal no
XXI Encontro de Lisboa

A estabilidade financeira como condicdo necessaria para a
sustentabilidade do crescimento econdmico

Senhores Embaixadores, Senhores Governadores, Minhas Senhoras e Meus
Senhores

Ha cerca de trés anos, o colapso do banco de investimento Lehman Brothers
desencadeou a maior crise financeira e econdmica desde a Grande Recessao,
com repercussfes muito acentuadas na economia mundial, nos fluxos de
comércio internacional e no sistema financeiro.

Esta crise financeira, que teve inicio nos Estados Unidos e que migrou depois
para a Europa, metamorfoseou-se ao longo do tempo. Ao passar de uma crise
das instituicbes financeiras para uma crise da divida soberana, veio repor na
ordem do dia a importancia da estabilidade financeira.

No caso da Unido Econdémica e Monetaria (UEM), a crise veio ainda revelar: i)
a importancia da sustentabilidade das finangas publicas no quadro da UEM,; ii)
a necessidade de reforcar o braco econémico da UEM,; iii) a necessidade de
adequar o modelo de integracdo entre sistemas financeiros e os quadros
estruturais e institucionais que determinam a distribuicdo de rendimento e a
formacdo de precos e iv) os limites de tolerancia a divergéncias das dinamicas
estruturais.

Assim:

1. A crise financeira repés na ordem do dia a importancia da estabilidade
financeira para o funcionamento da economia, dado o impacto negativo
sobre o0 crescimento econémico das dificuldades de acesso ao
financiamento, e das falhas persistentes nas infra-estruturas financeiras
ou nos mercados financeiros.
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Como corolario, veio também repor na ordem do dia a especificidade do
sector financeiro no funcionamento da economia e a necessidade de
rever 0s riscos, o perimetro e os niveis que sao objecto de regulacdo
especifica, bem como as praticas de supervisao aplicaveis.

Como consequéncia, nao so ficou em causa o modelo de auto-regulacao
como se revelou insuficiente uma supervisdo circunscrita a dimensao
micro, com desprezo ou subalternizacdo das dimensdes macro e
sistémica.

2. No caso da UEM, a crise financeira, através da crise da divida soberana:

a. Revelou a importancia critica da sustentabilidade das finangas
publicas para a captacdo de recursos por parte das instituicoes
financeiras e, por essa via, para a estabilidade do sistema
financeiro e para o financiamento da economia real.

b. Revelou lacunas, tanto em termos de regras como de instituicdes
bem como de mecanismos que garantam o equilibrio entre o
braco econémico e o braco monetario da UEM, ou seja, revelou
falhas no modelo de governo econémico

c. Demonstrou que uma economia cujo sistema financeiro dependa
de um uUnico soberano tem uma vulnerabilidade ou risco sistémico
maior do que uma outra em que se registe uma diversidade de
dependéncias e, por conseguinte, uma maior mitigacdo do risco
(situacdo semelhante & que se produz num territério em que um
Gnico agente econdémico tem um peso determinante na evolugdo
da respectiva actividade).

d. E, por dultimo, Finalmente, a crise financeira demonstrou a
natureza condicionante (no limite, determinante) das divergéncias
estruturais e dos mecanismos institucionais que determinam a
dindmica da distribuicdo de rendimento e da formacdo de precos
e, no mais longo prazo, a metamorfose das estruturas produtivas
Este factor, que, de forma sintética, se designa por
competitividade da economia, tende a ser tanto mais determinante
guanto menor for o grau de integracao politica da &rea monetaria.
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Vou concentrar-me hoje sobre a importancia da estabilidade do sistema
financeiro, tendo presente que ela depende de trés componentes
fundamentais:

1.

2.

3.

das instituicbes financeiras (onde os bancos e as companhias de
seguros assumem o papel de relevo),

das infra-estruturas financeiras (que permitem a transferéncia dos
pagamentos, bem como a negocia¢do, compensacao e liquidacao de
instrumentos financeiros)

e dos mercados financeiros (englobando o mercado monetario e o
mercado de capitais, que tém como principal funcdo canalizar os fundos
em excesso nuns sectores para 0s sectores com necessidades de
financiamento).

1 - O papel do sistema financeiro

No modelo de financiamento da Europa continental, os bancos desempenham
um papel crucial no funcionamento da economia.

1.1

Em primeiro lugar, os bancos canalizam recursos de agentes
econémicos com poupancas para agentes que necessitam de recursos
financeiros.

Através da intermediacao das instituicées financeiras monetarias,

e 0S agentes com poupancas podem optimizar a rendibilidade dos
seus activos, gerindo o grau de risco assumido nas suas
aplicacgdes financeiras,

e e 0S agentes que necessitam de recursos financeiros podem,
através de empréstimos bancarios, financiar os seus projectos de
investimento ou alisar o seu perfil de consumo ao longo da vida.

Neste contexto, os bancos tém um papel muito importante na selec¢éo e
monitorizacdo dos projectos a financiar. Os bancos procuram minimizar
0s riscos de assimetria de informac&o subjacentes as relagbes com
clientes, quer na seleccdo dos projectos (minimizando o risco de
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seleccdo adversa), quer na sua avaliagdo permanente (minimizando o
risco moral de que os devedores ndo assumam todo o esforgo
necessario para assegurar o sucesso do projecto).

Os mecanismos de seleccdo e monitorizacdo dos bancos, além de
mitigarem o nivel de risco assumido, permitem aumentar a eficiéncia na
alocacao de recursos na economia, assegurando que sado financiados
apenas 0s projectos com maior viabilidade economica.

Estes beneficios sédo relevantes sobretudo para as pequenas e médias
empresas, mais susceptiveis a problemas de opacidade de informacéo e
com maiores dificuldades no acesso a outras fontes de financiamento.

Em segundo lugar, a fungdo de intermediagdo financeira tem
subjacente um mecanismo de transformacdo de maturidades. Os
depdsitos captados pelos bancos assumem geralmente uma maturidade
de curto prazo, sendo estes recursos canalizados para a concessao de
empréstimos que, habitualmente, assumem uma maturidade média mais
longa. Desde modo, os bancos sao responsaveis pela criacdo de
liquidez na economia, permitindo que agentes com restricdes financeiras
assegurem as suas necessidades de financiamento.

Por altimo, os bancos desempenham fung¢des criticas no sistema de
pagamentos, permitindo a execucdo de transaccdes financeiras entre
agentes e potenciando a optimizacdo dos custos e tempos de
transaccéo, garantindo simultaneamente a seguranca exigida neste tipo
de operacoes.

2. A necessidade de regulacédo do sistema financeiro

A captacado de recursos com maturidades curtas e a concessao de crédito com
maturidades mais longas originam um desequilibrio de maturidades no
balanco dos bancos, tornando-os instituicbes inerentemente iliquidas e sujeitas
a risco de refinanciamento. Por outro lado, expdem os detentores dos recursos
captados ao risco de recuperacédo do crédito concedido.

A estabilidade de um banco e do sistema financeiro depende do risco de
liquidez e, do risco de solvéncia. Tanto um como o0 outro determinam a
capacidade do sistema para intermediar a poupanca e, em consequéncia, a
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capacidade do sistema financeiro assegurar o financiamento ajustado ao
estadio de desenvolvimento da economia.

Por isso, a estabilidade das instituicbes e do sistema financeiro constitui um
bem publico que tem de ser assegurado através de regras e quadros
institucionais que se materializem nas praticas da inddstria e na arquitectura de
supervisao prudencial.

As instituicbes financeiras sado a primeira linha de defesa da estabilidade
financeira. Elas devem adoptar uma gestdo sa e prudente que lhes permita
serem rentaveis e solventes a cada momento. Tal implica a adopgédo de
sistemas de controlo interno eficazes, que garantam a gestdo efectiva dos
riscos inerentes a actividade desenvolvida.

Um modelo de governagcdo que garanta que os stakeholders directamente
interessados controlam a instituicdo e que assegure a autonomia das funcdes
de auditoria interna, de conformidade e de gestdo de riscos relativamente a
area executiva € um pilar essencial da solidez das instituicdes e,
consequentemente, da estabilidade financeira.

Todavia, as sucessivas crises financeiras tém demonstrado que a auto-
regulacdo ndo garante por si s6 a estabilidade do sistema financeiro.

E imprescindivel uma segunda linha de defesa da estabilidade financeira,
assente na adopcao de medidas de caracter impositivo, destinadas a:

— Controlar o acesso a actividade, para evitar que actuem no sistema
entidades de reputacdo duvidosa ou que néo disponham de meios técnicos,
humanos e materiais adequados as operacdes que se propdem executar;

— Garantir uma gestdo adequada e prudente dos riscos em cada instituicao,
assente numa base de capital suficientemente sélida para acomodar perdas
incorridas sem prejudicar o desenvolvimento normal da actividade e
também assente em almofadas de liquidez que permitam suprir eventuais
constrangimentos a capacidade de financiamento da instituicao;

— Impor requisitos de fundos proprios em fungcdo dos riscos decorrentes da
actividade desenvolvida, designadamente dos riscos de crédito, de mercado
(incluindo requisitos minimos de fundos proprios quanto aos riscos cambial
e da carteira de negociacdo) e operacional;
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Controlar os riscos assumidos por uma instituicdo, impondo limites a
concentracdo das posi¢cdes credoras assumidas perante um cliente ou
grupo de clientes “ligados entre si” (isto é, grupo de clientes que estejam de
tal forma ligados entre si que, na eventualidade de um dos elementos se
deparar com problemas financeiros, um ou mais dos restantes elementos
terdo provavelmente dificuldades em cumprir as suas obrigacdes). Em
concreto, o conjunto dos riscos perante um cliente (ou grupo de clientes
ligados entre si) ndo pode exceder determinada percentagem dos fundos
proprios da instituicao.

Fixar limites as participacdbes em outras sociedades e, para prevenir
conflitos de interesses, fixar limites a concessdo de crédito a accionistas
detentores de participagcbes qualificadas e proibir a concessdo de
empréstimos (salvo com finalidades especificadas na lei) a membros dos
orgaos de administracdo ou fiscalizacdo da instituicao.

Salvaguardar o equilibrio adequado entre os fluxos financeiros associados
as rubricas do balanco, para assegurar que dispdem de fundos liquidos
para cumprir, em condicbes razoaveis, as suas obrigacdes financeiras a
medida que as mesmas vencem (risco de liquidez).

regras pressupdbem uma outra importante linha de defesa da

estabilidade/solidez do banco:

e Um modelo de auditoria externa que proteja o interesse geral (ou seja,
todos os stakeholders que nédo intervém na governacgéo da instituicéo, a
comegar pelos depositantes e pelos clientes). Os auditores externos
devem assumir-se e serem entendidos como 0S responsaveis pela
garantia da fiabilidade e da qualidade da informacédo financeira
fornecida a terceiros, nomeadamente aos agentes do mercado em
geral, que desempenham igualmente uma funcdo importante de
vigilancia da actividade desenvolvida pelas instituicdes.

Além disso, o estabelecimento de regras prudenciais minimas tem em vista

criar um enquadramento uniforme da actuacdo das instituicdes no mercado.
Sao, por isso, instrumentos simplificados e de caracter preventivo, motivo pelo
qual tém de ser entendidos como complemento de uma gestédo sa e prudente,
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nunca podendo substituir sistemas eficazes de avaliacdo, gestdo e controlo
interno dos riscos.

Estas regras prudenciais de natureza preventiva tém de ser complementadas
por outras, de caracter correctivo, como a exigéncia de niveis minimos de
provisionamento de créditos vencidos (isto €, créditos que, na data de
vencimento contratada, ndo foram pagos pelo devedor), que representam o
reconhecimento, nas contas da instituicdo, de uma reducdo do valor a
recuperar relativamente a esse crédito.

Todavia, ndo basta dispor de um quadro consistente de instrumentos de
natureza preventiva e correctiva. S80 necessarios instrumentos para fazer face
a eventuais casos de perturbacdo grave nas condicdes normais de
funcionamento da instituicio e de modo a evitar a propagacdo dessas
situacOes ao resto do sistema (prevencéo dos riscos de contagio), o que pode
impor medidas de saneamento. Essas providéncias extraordinarias sdo muito
diversificadas (desde restricdbes ao exercicio de determinadas actividades até
medidas de intervencdo directa na gestdo, como a designacdo de
administradores provisorios), A sua adopg¢éo concreta depende da dimensao e
gravidade dos problemas existentes. Em casos extremos, torna-se necessario
accionar o processo de liquidagdo de uma instituicao.

No supervisdo das instituicdes financeiras, dois elementos de risco ganharam
particular acuidade: o risco de liquidez, e a suficiéncia e a qualidade dos
capitais proprios.

Em primeiro lugar, gerou-se um consenso internacional sobre a necessidade
de aperfeicoar a regulacéo do risco de liquidez do sistema bancario.

No contexto de Basileia lll, serdo estabelecidos limites sobre dois novos racios
de liquidez. Por um lado, sobre o r&cio de cobertura de liquidez, para garantir
que os bancos estdo em condi¢cdes permanentes de resistir a um choque
financeiro muito adverso durante, pelo menos, um més. Para tal, devem dispor
de um buffer de activos de elevada liquidez. Por outro lado, serdo definidos
limites prudenciais sobre o racio de financiamento estavel liquido. Este
requisito tem uma natureza mais estrutural e pretende definir os incentivos
necessarios para que os bancos reduzam o desfasamento estrutural de prazos
no balanco e recorram a fontes de financiamento mais estaveis, de modo a
assegurar a resisténcia a choques a médio e longo prazos.
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Apesar de o desequilibrio de maturidades ser porventura o que mais facilmente
justifica a necessidade de regulacdo financeira, o principal pilar da regulacdo
dos bancos assenta, pelo menos desde o primeiro Acordo de Basileia, na
regulacdo do capital dos bancos. Através da imposicdo de racios
regulamentares minimos entre o capital e os activos (ponderados pelo risco)
dos bancos, sédo dados incentivos para mitigar o nivel de risco assumido.

De facto, os bancos podem assumir riscos considerados excessivos com 0
objectivo de maximizar a rendibilidade no curto prazo. Por exemplo, os bancos
podem assumir um grau de alavancagem (leverage) excessivo, expandindo os
seus activos de forma significativa face ao capital disponivel. Outra
possibilidade prende-se com o tipo de risco assumido, dado que os bancos
podem investir os recursos disponiveis em activos com rendibilidades
potencialmente elevadas, mas com riscos significativos (a exposi¢cao ao sector
subprime constitui um exemplo recente de tal situacdo).

Deste modo, a imposicdo de racios minimos de capital e de alavancagem
constitui outro dos pilares da regulacdo do sistema financeiro, tendo sido alvo
de alguns aperfeicoamentos na sequéncia da crise financeira global.

Uma forte base de capital ndo permite apenas aumentar a capacidade dos
bancos para fazer face a perdas ndo esperadas: contribui também para alinhar
0s incentivos dos accionistas com o Optimo social, dado que 0s riscos
assumidos serdo suportados por eles em caso de perdas. Adicionalmente, a
imposicdo de requisitos minimos de capital € uma forma de mitigar as
externalidades negativas originadas pela excessiva assumpcéo de riscos, que
podem originar custos econdmicos apreciaveis.

Alguns incentivos para a tomada de riscos séo pro-ciclicos: em fases de forte
crescimento econdémico, o optimismo prevalecente pode dar origem a alguma
“miopia” na avaliacdo dos riscos, assumindo-se que “desta vez tudo sera
diferente” (“this time is different”). Nestas fases, € comum observar-se um
crescimento excessivo do crédito, uma insuficiente discriminacdo de riscos e
uma pressdo para a obtencdo de resultados que pode reflectir-se na
deterioracéo dos riscos.

Em contrapartida, em periodos recessivos, € comum observar-se uma
contraccdo do crédito superior ao desejavel, pelo facto de os bancos se
encontrarem mais avessos ao risco, prejudicando a recuperagao da actividade
econdmica.
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Para mitigar esta dimensao ciclica do risco do sistema bancéario, o pacote
regulamentar Basileia Il impde buffers de capital contra-ciclicos.

A necessidade de regulacdo também pode ser justificada, paradoxalmente,
pela existéncia da funcdo de prestamista de Ultima instancia. Alguns bancos
(habitualmente designados por too-big-to-fail) sdo grandes demais para que
possam falir sem originar danos catastroficos na economia e no sistema de
pagamentos. Outros bancos, embora ndo sejam particularmente grandes,
podem estar de tal forma ligados a outros bancos que a sua faléncia originaria
efeitos de contagio comparaveis aos causados pelos grandes bancos. Nestas
situagOes, existem fortes probabilidades de que estes bancos tenham acesso
facilitado a funcdes de prestamista de ultima instancia (“lender of last resort”)
ou a outras formas de auxilio, eventualmente através da injeccado de fundos
publicos.

O reconhecimento desta garantia implicita da incentivos aos bancos para que
se tornem “grandes demais” ou que assumam riscos sistémicos, passiveis de
pdr em causa a estabilidade do sistema financeiro. A regulacdo de bancos
sistémicos exige, por isso, particular atencdo, conforme foi reconhecido na
sequéncia da ultima crise financeira. Como tal, existem propostas para que
estes bancos sejam sujeitos a uma regulagao ainda mais exigente. As recentes
propostas do Comité de Basileia sobre este tema e o relatério Vickers para o
Reino Unido constituem um contributo importante neste dominio.

As regras e as praticas da supervisdo prudencial visam assegurar a
estabilidade do sistema financeiro. Todavia, nem sempre bastam. Por isso, ha
dois mecanismos complementares que, pela confianca que induzem,
minimizam o risco de contagio entre instituicdes.

Na generalidade das economias avancadas e em parte significativa das
economias emergentes, foram instituidos ao longo das dUltimas décadas
sistemas de garantia de depdsitos, cujo objectivo € minimizar a probabilidade
de ocorrerem corridas aos depdésitos por parte dos pequenos depositantes.

Contudo, estes sistemas ndo protegem o0s grandes depositantes nem o0s
restantes credores, que continuam a desempenhar um papel importante na
monitorizacdo dos bancos, tratando-se de investidores mais sofisticados e com
melhores capacidades de gestédo e avaliagao de risco.
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Além disso, a funcdo de prestamista de ultima instancia assumida pelos
bancos centrais € um mecanismo de intervencdo importante no caso de uma
situacao de iliguidez de uma instituicdo bancaria. Desde que Walter Bagehot
publicou o livro Lombard Street, em 1837, que existe algum consenso de que 0
banco central deve estar disponivel para redescontar activos na posse dos
bancos, providenciando a liquidez necessaria a continuacédo da actividade de
bancos que, apesar de solventes, se encontrem com problemas graves de
liquidez. Trata-se de um complemento as exigéncias sobre montantes minimos
de activos liquidos que os bancos tém de possuir, geralmente definido em
percentagem dos depdsitos captados junto de clientes. Estes activos permitem
aos bancos dispor de um nivel minimo de liquidez para fazer face a um
eventual aumento repentino dos levantamentos de depdsitos.

Durante a crise financeira global, os bancos centrais das economias avancadas
tém desempenhado activamente este papel, em particular através da adopc¢ao
de medidas ndo convencionais de politica monetaria que, num contexto de
paralisia nos mercados monetarios interbancarios e noutros segmentos dos
mercados de divida por grosso, permitiram aos bancos refinanciar os seus
passivos de curto prazo sem ameacar a sua solvabilidade.

Em sintese, diversas falhas de mercado justificam a regulacdo do sistema
financeiro. Durante as décadas de 70, 80 e 90 assistiu-se a movimentos de
desregulacéo e gradual liberalizacao financeira. Contudo, é possivel encontrar
episodios recentes de crises financeiras (por exemplo, a crise savings and
loans nos Estados Unidos, a turbuléncia que se seguiu a faléncia do LTCM, a
crise na Russia, a crise bancaria nos paises noérdicos e, mais recentemente, a
crise do subprime e a crise financeira que surgiu na sequéncia do colapso da
Lehman Brothers). Na sequéncia destas crises reconheceu-se que 0S custos
da liberalizacéo financeira podem ser demasiado elevados quando existem
falhas de mercado e problemas de alinhamento de incentivos. Voltou-se,
assim, a um reforco progressivo da regulacdo financeira, ou seja, a um
processo de re-regulacdo, Nos ultimos anos, este avanco foi ainda mais
significativo. A implementacdo de Basileia Il permitira reforcar a solidez do
sistema bancério mundial e diminuir a incidéncia e magnitude de crises
financeiras.

3. A estabilidade financeira e o papel dos bancos centrais

Os bancos centrais desempenham um papel crucial na manutencédo da
estabilidade financeira. Em muitos paises, esta missdo esta explicitamente
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definida nos seus mandatos, a par com as responsabilidades relativas a politica
monetaria e a estabilidade de precos.

Tradicionalmente, os bancos centrais desempenham a funcdo de prestamista
de dltima instancia e, como tal, tém responsabilidades na analise e
monitorizacdo de riscos sobre a estabilidade financeira, tendo em vista evitar a
materializacao de riscos sistémicos.

Antes da crise financeira poderia pensar-se que a estabilidade de precos e a
estabilidade financeira sdo objectivos essencialmente complementares. De
facto, a estabilidade de precos potencia a estabilidade da economia, permitindo
aos agentes econOmicos ancorar as suas expectativas num contexto de
reduzida incerteza. Por seu turno, a auséncia de volatilidade contribui de forma
positiva para a estabilidade financeira.

Contudo, podem existir conflitos entre estes dois objectivos. Por exemplo, no
caso de as taxas de juro permanecerem reduzidas durante um periodo
relativamente prolongado, podem ser criados incentivos para aumentar o risco
no sistema bancario, designadamente através da expansdo excessiva do
crédito. Apesar de o0 objectivo de estabilidade de precos poder exigir que as
taxas de juro se mantenham reduzidas durante um periodo possivelmente
longo, é necessario que existam outros instrumentos, de natureza micro e/ou
macroprudencial, que mitiguem os riscos sobre o sistema bancario.

A estabilidade do sistema financeiro, no seu conjunto, requer uma sélida e forte
supervisdo do sistema financeiro ao nivel microprudencial. As estruturas
institucionais variam entre paises e nalguns casos a supervisdo
microprudencial é parte integrante da missdo dos bancos centrais; noutros
casos, existe uma autoridade de supervisdo autonoma. Nao obstante o modelo
institucional, é essencial que 0s bancos e as restantes instituicdes financeiras
sejam acompanhados de forma rigorosa e permanente, assegurando que as
estratégias e 0s riscos assumidos sao compativeis com a sua solidez financeira
no curto, médio e longo prazos. Por outras palavras, é necessario garantir que
cada banco, individualmente considerado, dispde dos niveis de liquidez e de
capital adequados aos riscos assumidos.

Mas a crise financeira evidenciou que a politica monetaria e a supervisao
microprudencial ndo séo suficientes para assegurar a estabilidade do sistema

financeiro. Tornou-se claro que é necessario um conjunto complementar de
instrumentos adequados para fazer face aos principais riscos sobre a

11
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estabilidade financeira. Neste contexto, comec¢a agora a definir-se a politica
macroprudencial, os e a tornar-se consensual que os bancos centrais deverao
assumir um papel primordial na implementacdo desta politica. Algumas
correntes de pensamento consideram que a situacao desejavel implica uma
maior coordenacado de politicas entre as autoridades com responsabilidades na
politica macroprudencial e na politica monetaria, mesmo nos casos em que
estas funcdes ndo sao exercidas simultaneamente pelo banco central.

4. A politica macroprudencial como instrumento de gestdo de riscos
sistémicos no sistema financeiro

O debate sobre a politica macroprudencial surgiu essencialmente durante a
crise financeira global. O relatorio Larosiere, publicado no inicio de 2009,
contribuiu para langar esta discussdo, assim como diversas iniciativas do G20,
do FMI e do Financial Stability Board. De acordo com este relatério, o objectivo
da supervisdo macroprudencial é limitar as perturbacdes sobre o conjunto do
sistema financeiro para proteger a economia de perdas significativas no
produto real. O cumprimento deste objectivo exige o acompanhamento de
instituicdes financeiras potencialmente sistémicas, em estreita articulacdo com
a supervisdo microprudencial, e, sobretudo, de riscos sistémicos que possam
afectar simultaneamente vérias instituicbes, devido a exposi¢cdes comuns ou
com elevada correlagao.

Deste modo, a politica macroprudencial tem como preocupacao essencial
conter o risco sistémico que pode resultar inter alia de:

— choques que afectem simultaneamente um elevado numero de instituicdes
com exposi¢cdes semelhantes;

— efeitos de contagio associados a quebras de confianca que impliquem uma
nao renovacgao subita de passivos;

— externalidades negativas sobre o conjunto do sistema financeiro e sobre a
economia originadas pelo comportamento de cada banco em cenarios de
aumento excessivo do risco.

Um ponto essencial na definicdo da politica macroprudencial prende-se com a
necessidade de evitar uma amplitude excessiva do ciclo de crédito. E comum
observar-se, ao longo da histéria, periodos de crescimento excessivo de
credito, seguidos de periodos de fortes restricbes nesta actividade. Estas
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flutuacdes contribuem para aumentar a amplitude do ciclo econémico: o
crescimento forte do crédito esta subjacente a uma aceleracdo da actividade
econémica; enquanto a sua retraccdo tem graves efeitos recessivos. Em
muitas situacdes, estes movimentos ciclicos sdo acompanhados por flutuacdes
nos precos dos activos, em particular dos que podem ser utilizados como
colateral. Por esse motivo, a expansdo excessiva do crédito € muitas vezes
acompanhada por uma marcada sobrevalorizacdo nos mercados imobiliarios.

Nas situagdes de abrandamento abrupto do crédito, a materializagéo do risco
de crédito é mais forte e ndo totalmente antecipada pelos bancos. Em
situagbes extremas, as crises bancarias sdo mais generalizadas, com
interrupgdo vincada do financiamento da economia e custos econOmicos
elevados, tornando-se praticamente inevitavel a mobilizacdo de fundos publicos
para absorcdo de perdas e para manter os bancos adequadamente
capitalizados. Neste sentido, é relativamente consensual que devem ser
criados mecanismos que providenciem os incentivos para moderar a amplitude
do ciclo de crédito, muito em particular no periodo em que os incentivos de
mercado conduzem a um crescimento rapido e ndo sustentavel do crédito. Os
buffers de capital contra-ciclicos definidos no ambito de Basileia Ill serdo um
dos instrumentos mais importantes para atingir este objectivo. Sera, assim,
exigido aos bancos que acumulem mais capital durante periodos de forte
crescimento do crédito, que podera posteriormente ser libertado em periodos
de abrandamento econdmico para evitar contrac¢gdes abruptas na concessao
de crédito. Além deste instrumento contra-ciclico, as autoridades
macroprudenciais poderao utilizar um conjunto complementar de instrumentos
como provis@es dinamicas, limites (contra-ciclicos) a racios de alavancagem,
limites ao racio entre o valor do empréstimo e o valor da garantia, entre muitos
outros.

Adicionalmente, a politica macroprudencial deve dispor de instrumentos que
permitam gerir outros riscos sistémicos, nomeadamente:

— 0 desequilibrio de maturidades e o risco de refinanciamento (enumerando-
se como possiveis instrumentos limites contra-ciclicos a racios de liquidez,
ou impostos sobre o financiamento nos mercados de divida por grosso);

— exposicoes, directas e indirectas, a riscos comuns ou correlacionados
(impondo, por exemplo, limites a grandes exposi¢coes);
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— incentivos para tomada de risco excessivo (sendo essencial definir
regulacdo especifica para instituicdes sistémicas e definir mecanismos de
resolucao crediveis e eficazes).

A maior parte destes instrumentos ndo constitui uma inovacdo recente. De
facto, existe uma ampla experiéncia internacional na utilizacdo destes
instrumentos, em particular por autoridades de economias emergentes que, em
muitas ocasifes, tiveram de implementar mecanismos para conter pressdes
sobre a procura, passiveis de originar um sobreaguecimento da economia e do
sistema financeiro.

Temos, portanto, muito a aprender: ndo apenas com a recente crise financeira
global, que afectou de forma mais directa as economias avancadas, mas
também com todas as experiéncias vividas em economias de mercado
emergentes.

5. As medidas tomadas pelo Banco de Portugal num contexto de
pressdes sobre a estabilidade financeira

Em termos globais, o sistema bancario portugués tem mantido uma assinalavel
capacidade de adaptacédo e resisténcia desde o inicio da crise financeira e
econdémica internacional, assegurando, sem perturbacdes significativas, o
financiamento da economia num enquadramento muito adverso.

Os bancos portugueses tém desenvolvido a sua actividade com base num
modelo de intermediacao financeira relativamente tradicional e com niveis de
capital regulamentar globalmente adequados aos riscos assumidos.

N&o obstante, o enquadramento em que os bancos desenvolvem a sua
actividade implica que estes terdo de enfrentar um periodo de assinalaveis
riscos e desafios.

Para que os bancos portugueses mantenham uma adequada capacidade de
resisténcia a choques adversos, o Banco de Portugal tomou, desde o Verao de
2010, diversas medidas que reforcam a estabilidade e a confian¢ca no sistema
bancario portugués. Estas medidas foram reforcadas no contexto do programa
de ajustamento econdémico e financeiro definido na sequéncia do pedido de
assisténcia financeira a Unido Europeia, aos paises da area do euro e ao FMI.
Neste contexto, gostaria de destacar as seguintes medidas:
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— Os bancos foram aconselhados a promover a desalavancagem gradual dos
respectivos balancos, de modo a convergir para uma estrutura de
financiamento mais estavel e a diminuir a sua dependéncia do
financiamento junto do BCE. O programa de ajustamento econdémico e
financeiro prevé que o processo gradual e ordenado de desalavancagem do
sistema financeiro ndo comprometa o financiamento dos sectores mais
produtivos da economia. No dmbito deste processo, o racio entre crédito e
depdsitos devera convergir gradualmente para um valor maximo de cerca
de 120 por cento em meados de 2014;

— Foram transmitidas recomendac¢des para a adopcéo de politicas prudentes
de distribuicdo de resultados e de melhoria da eficiéncia operacional;

— Foi intensificado o acompanhamento, a regulacdo e a supervisdo do
sistema bancario;

— Foram aumentadas as exigéncias regulamentares em termos de racios de
solvabilidade. Inicialmente foi imposto um racio Core Tier 1 minimo de 8 por
cento a partir do final de 2011. Contudo, no ambito do programa, estas
exigéncias foram reforcadas, impondo-se um racio Core Tier 1 minimo de 9
por cento a partir do final de 2011 e de 10 por cento o mais tardar até ao
final de 2012. Esta medida implica que parte das recomendagdes definidas
em Basileia Il sejam implementadas com uma antecipagao significativa,
indo muito além dos requisitos minimos exigidos por este acordo
internacional.

As medidas tomadas ao longo dos ultimos anos para assegurar a liquidez do
sistema financeiro foram também recentemente reforcadas no ambito do
programa de assisténcia financeira internacional. Estas medidas incluem o
reforco do colateral disponivel e a possibilidade de emissdo de divida com
garantia estatal num montante global até 35 mil milhdes de euros. Foi também
disponibilizado um fundo de apoio a recapitalizagdo dos bancos de 12 mil
milhGes de euros, assegurando que todos os bancos, se necessario, poderdo
ter acesso aos fundos essenciais para satisfazer as novas exigéncias
regulamentares. Contudo, € desejavel que os bancos cumpram as novas
exigéncias de capital através do recurso a solucfes privadas de mercado,
privilegiando estratégias de refor¢co da base de capital e de venda de créditos e
activos nao estratégicos.
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Estas exigéncias tém como objectivo assegurar que os bancos tém capacidade
para resistir a eventuais choques adicionais e reforgar a confianga na solidez
do sistema bancario portugués.

Os resultados obtidos no exercicio de stress test europeu conduzido pela
European Banking Authority (EBA) sdo um sinal desta resiliéncia. Apesar do
enguadramento particularmente adverso e da severidade do cenério utilizado
no exercicio, 0s bancos portugueses que participaram no exercicio superam o
racio minimo de capital fixado para o exercicio. Ndo obstante os resultados
positivos, ficou definido que dois dos bancos participantes, em acordo com o
Banco de Portugal, reforcariam os seus balancos através de aumentos de
capital ou de alienacdes de activos.

Este enquadramento dificil ilustra a importancia do banco central na
manutencado da estabilidade financeira, sobretudo quando é simultaneamente
responsavel pela supervisdo macro e micro prudencial.

Nas Linhas Gerais de Orientagdo Estratégica para 2011-2013, definidas
recentemente pelo Conselho de Administracdo do Banco de Portugal, a
primeira linha estratégica prende-se precisamente com a estabilidade
financeira. Neste ambito, o Banco de Portugal prevé intensificar o
acompanhamento, a regulacdo e a supervisdo do sistema bancario.

Adicionalmente, o Banco reforcara as capacidades de analise e de discussao
das novas regras e dos novos modelos de supervisdo macro e micro prudencial
para potenciar a influéncia nos diferentes fora europeus em que participa.

6. Conclusao

Senhores Embaixadores, Senhores Governadores, Minhas Senhoras e Meus
Senhores

Apesar dos tempos conturbados que vivemos, as consequéncias devastadoras
da recente crise econOmica e global devem ser encaradas como uma
oportunidade para nos prepararmos para melhor enfrentar riscos sobre a
estabilidade financeira.

Embora seja impossivel garantir que teremos condicfes para evitar qualquer
crise futura, conforme referido no préprio relatério de Larosiére, podemos fazer
0 nosso melhor para nao repetirmos os erros do passado, tendo sempre a
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consciéncia de que as nossas acc¢des no presente serdo determinantes para o
que possa acontecer no futuro.

19 de Setembro de 2011
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