Senhor Ministro de Estado e das Financas
Senhores Secretarios de Estado

Minhas Senhoras e meus Senhores

Em meu nome e dos meus colegas de Conselho, agora empossados,
agradeco a confianca que o Governo em nés depositou para assegurar a
gestdo do Banco de Portugal. Em grande parte fica nomeada uma equipa
de continuidade. E, pois, apropriado recordar alguns aspectos que
marcaram as tarefas do mandato anterior. Iniciado pouco tempo depois
da criacdo do euro, coincidiu com a preparacdo da grande operacdo de
introducdo de notas e moedas em euros que veio a concretizar-se com
elevado sucesso. No entanto, dadas as competéncias do Banco de Portugal
no ambito da nossa participacdo na Unido Monetaria Europeia, as
preocupagdes essenciais do mandato centraram-se nos desequilibrios que
comegavam a emergir na economia e no proprio sistema bancario.

Estavamos ainda em 2000 na fase de crescimento econémico euforico
assente na explosdo da despesa interna. Comecava-se, porém, a perceber
0s sinais de perigo de um orgcamento com défice desajustado a uma fase de
conjuntura favoravel e os indicios de uma crescente perda de
competitividade. Claramente, os agentes econémicos, incluindo o Estado,
nao tinham interiorizado as regras fundamentais da participa¢cdo numa
unido monetaria. Quanto ao sistema bancario, apesar dos seus elevados
padrbes de eficiéncia, alimentava uma exagerada expansdo do crédito
com reducdo do racio de solvabilidade e uma situacdo de liquidez em
deterioracdo com excessiva dependéncia de recursos com maturidade

inferior a um ano captados no mercado interbancario internacional.



Compreende-se, assim, que para além dos aspectos, sempre
exigentes, da gestdo da nossa participacdo no Sistema Europeu de Bancos
Centrais por forma a garantir uma posi¢éo dignificante para o pais, 0
mandato tenha ficado marcado pelos esforcos para melhorar o
comportamento dos agentes economicos no contexto da unido monetéria e
pelas medidas de regulacéo e supervisao do sistema bancario.

Comecando pelo primeiro aspecto, recordo que ja no meu discurso
de posse em 2000, afirmei que «... se as despesas privadas continuarem
euféricas e o crescimento for forte, o Estado tem que manter rigor
orcamental. Como ndo se prevéem préoximas descidas dos juros, pelo
contrario, isto implica que as despesas de consumo publico ndo poderéo
continuar a crescer ao mesmo ritmo dos ultimos anos». E quanto a
economia real e aos problemas de competitividade referi entdo que baixos
custos de financiamento e de acesso ao capital que facilitam o
investimento produtivo modernizador, constituem «...a grande
oportunidade criada pelo euro. Isto tem que ser aproveitado para operar
um indispensavel reposicionamento estrutural da economia portuguesa.
As empresas concorrem agora a partir de uma moeda forte e ndo podem
deixar-se iludir por facilidades de curto prazo. Aos sindicatos cabe
também a responsabilidade de graduarem as suas reivindicacdes ao novo
contexto competitivo em que estamos, se efectivamente querem defender
0 emprego. Ndo havera desvalorizacbes nem subsidios para aguentar
empresas que perderem posicdo competitiva por ndo se modernizarem,
por ndo aumentarem o conteudo tecnologico dos seus processos ou a
gualidade das suas producdes. O caminho em que embarcdmos é o que
melhor pode garantir a nossa prosperidade futura, mas é exigente e néo

tem recuo».



A situacéo das Financas publicas agravou-se ao longo de 2000 e por
ocasido do Boletim Economico do Banco de Dezembro desse ano, critiquei
a politica orcamental, propus a reforma do mecanismo das negociacoes
salariais e enunciei quatro principios fundamentais da gestédo
macroecondmica, indispensaveis a uma bem sucedida participacdo na
unido monetaria. Na situacdo da altura, anestesiada pelo forte
crescimento econdmico que se verificava, estes temas ndo estavam
presentes no debate publico e causaram alguma surpresa e varias criticas.
Como sublinhei entdo, «Estas orientac6es poderdo parecer a alguns a
expressdo de um pensamento ortodoxo, mas correspondem, singelamente
ao reconhecimento da realidade fundamental em que se move agora a
economia portuguesa.»

Hoje em dia sé@o principios banalizados na discussao publica, o que
ndao significa que estejam devidamente interiorizados nos
comportamentos. Por isso mesmo o Banco de Portugal continuou nas suas
publicacbes a insistir na pedagogia dos principios que permitem
apreender o novo paradigma em gue vivemos, 0 de um regime econémico
em que a politica monetaria europeia assegura o controle da inflacdo e a
politica de rendimentos nacional deve procurar proteger o emprego no
contexto de um sistema internacional com forte concorréncia. Esta
inversao conceptual relativamente a décadas passadas € ainda acentuada
pelos efeitos que a inevitavel globalizacio exerce sobre as economias. Em
termos macroecondmicos pode, pois, dizer-se que a participacdo bem
sucedida na unido monetaria requer a interiorizacdo pelos agentes
econdmicos da necessidade do permanente uso anti-ciclico da politica
orcamental e do controle dos custos unitarios do trabalho em termos
compativeis com a evolugdo da produtividade e a comparagdo como 0s

nossos parceiros da Unido. N&o respeitdmos inteiramente estes principios,



em termos e com consequéncias que analisei muitas vezes. Dada a
Importancia da questdo orcamental, aceitei por duas vezes presidir a
Comisses técnicas para analisar o problema do défice orcamental. Da
primeira vez, porque a Comissdo Europeia tinha recusado validar o
reporte apresentado por Portugal e era importante que uma instituicdo
portuguesa independente pudesse esclarecer os problemas pendentes. Da
segunda vez, porque a questdo orcamental, desvanecido o efeito das
medidas extraordinarias, se apresentava com particular gravidade. Na
verdade, estdvamos 0 ano passado na presenca de um orcamento
irrealista com significativa sub-orcamentacéo pelo que, sem a tomada de
medidas urgentes e significativas, nos encaminhavamos para um défice de
enormes proporcdes. Isto constituia factor de extrema preocupacédo para
guem analisasse responsavelmente a economia portuguesa e a Comissao
Europeia preparava-se para colocar Portugal em situacdo de défices
excessivo com base apenas nas suas proprias previsdes, como tinha feito
anteriormente no caso alemdo. Creio que a intervencdo de uma nova
Comissdo independente para rever a previsdo do défice orcamental foi
importante para convencer todos os intervenientes e a opinido publica
gue era fundamental aprovar medidas de auténtica consolidacéo
orcamental. Na verdade, apesar dessas medidas terem sido tomadas na
sequéncia do Orcamento Rectificativo o défice mesmo assim veio a situar-
se em 6%, o mais elevado dos ultimos anos.

Embora néo inesperadas, verificaram-se curiosas reaccbes a estas
duas intervencgfes. Apesar da clara natureza técnica das matérias houve
mesmo quem conseguisse elogiar uma e criticar a outra, o que s6 vem
provar a utilidade que tem para um pais a existéncia de algumas
instituicbes independentes que se possam colocar em certos momentos

fora da esfera politica. Creio que em ambas as ocasifes 0 Banco de



Portugal serviu o interesse nacional no contexto do que eram claras
missOes de servico publico.

O que é verdadeiramente relevante, porém, é que as importantes e
corajosas medidas que o Governo tem vindo a tornar indiciam que
podemos estar no caminho de uma verdadeira consolidacdo orcamental.
Tenho, porem, suficiente experiéncia do problema para afirmar que o
sucesso vai ainda exigir de V. Exa., Senhor Ministro, muita determinacéo.
Aconselho em particular que exerca 0 Seu rigoroso magistério na
contencgdo das despesas na parte final deste ano decisivo para a execucao
de todo o Programa de Estabilidade. Tem V.Exa 0 meu apoio para as
medidas que entender tomar, tal como o tiveram publicamente todos os
Ministros das Financgas que adoptaram efectivas medidas de contengéo do
défice publico.

Apesar do inevitavel efeito restritivo que a consolidacdo orcamental
exerce no curto prazo, o periodo de fraco crescimento que a economia tem
atravessado ndo e explicavel apenas por esse facto. Temos estado tambem
a sofrer o efeito da inevitavel desaceleracdo que sucede ao
sobreaquecimento inicial resultante da exploséo da despesa interna
relacionada com o choque permanente do novo regime de baixas taxas de
juro. Nesse periodo, o desequilibrio que se gera entre procura e oferta
globais contribui para alimentar uma apreciacdo real associada a um
diferencial de inflacdo de custos e precos relativamente aos restantes
paises membros. Essa apreciacdo real inevitavel, se for além de uma
apreciacdo de equilibrio, juntamente com os limites ao endividamento
Impostos pelo sistema financeiro, constituem 0s mecanismos essenciais de
travagem do boom inicial e de desaceleracdo da procura interna. A
guebra do investimento foi também acentuada pela inversdo do ciclo do

investimento em habitacdo, com particular relevo para a queda de 20%



em 2003. A desaceleracdo da procura interna desde 2001 foi a maior de
toda a area do euro o que ndo pode deixar de estar relacionado com a
guebra de expectativas que acompanhou o eclodir da crise or¢gamental em
2002.

Para além destes factores internos, alguns choques externos adversos
contribuiram igualmente para o mais fraco desempenho recente da
economia. Sdo0 bem conhecidos os efeitos do alargamento e da
globalizacdo das trocas nas nossas quotas de exporta¢éo nos mercados do
centro da Europa ou as consequéncias da evolucdo do preco do petroleo.
Sem varios dos factores temporarios que afectam a conjuntura o
crescimento da economia estaria este ano mais proximo da média
europeia. Nao existem politicas publicas conjunturais que pudessem
aumentar no imediato o crescimento econdémico. Alguns economistas
defendem que seria necessario promover uma especie de desvalorizacao
real resultante de colocar o0s nossos custos de trabalho por unidade
produzida a crescer menos que 0s dos Nossos parceiros europeus. Nao
creio que o factor dos custos relativos seja a explicacdo fundamental do
nosso problema pelo que ndo residiria nesse ponto uma solucao
importante. O problema néo é o de concorrer com 0S mesmos produtos e
com 0S mesmos paises com que anteriormente estivéssemos em situacao
de equilibrio. H& uma mudanca de regime economico resultante do
alargamento e da globalizacdo, pelo que o problema é o de um choque
estrutural decorrente da nova arbitragem internacional de custos de
trabalho. A Unica resposta € de um ajustamento real que altere o padréo
de especializagdo, o que tem vindo alids a acontecer, mas que &
necessariamente um processo lento. A solucéo reside consequentemente
num aumento geral de produtividade no quadro de um processo de

inovacado de produto e de processos que se concentre nos bens e servigos



transaccionaveis e altere a nossa estrutura produtiva. A concentragdo de
esforcos nos sectores dos bens e servigos transaccionaveis deve ser uma
preocupacao de todas as politicas que afectam as decisdes de investimento
para evitar o desperdicio de recursos e porque € nesses sectores que €
maior a exigéncia de elevados niveis de produtividade. H& que prosseguir
com as reformas estruturais que melhoram o enquadramento da
actividade economica, eliminam burocracia e incentivam a inovagéo. O
essencial, porém, dependera da resposta da iniciativa empresarial,
portuguesa e estrangeira. Os sinais recentes da economia apontam para
uma ligeira recuperacdo da actividade economica, o que reflecte uma
evolucdo positiva dos niveis de confianca dos agentes econémicos. Uma
recuperacdo mais rapida do investimento privado do que aquela que esta
implicita nas previsdes existentes poderda conduzir a um crescimento
superior ao esperado. Devemos aguardar, no entanto, pela evolugdo do
segundo trimestre para avaliar em definitivo se o crescimento podera
situar-se visivelmente acima de um por cento. Creio que sO a partir de
2008 poderemos contar a dissipacdo de alguns efeitos negativos mais
recentes, permitindo que a economia possa crescer a taxas mais normais
no contexto europeu.

Nao faltardo condigdes financeiras favoraveis para apoiar a
actividade economica. Apesar da recente subida das taxas de juro, o custo
do financiamento, em particular a médio prazo, continua historicamente
baixo, 0 que é uma indesmentivel vantagem da nossa participagdo no
euro. Neste contexto, € muito importante assegurar a estabilidade
financeira, ou seja, o funcionamento robusto e eficaz das instituicles e
mercados financeiros por forma a promover a adequada canalizacéo da

poupanca para as melhores oportunidades de investimento.



Garantir a estabilidade financeira constitui uma das
responsabilidades principais do Banco de Portugal no sector em que
exerce funcdes de supervisdo. A semelhanca de outros bancos centrais,
mesmo 0S que ndo possuem competéncias de supervisdo, comegamos a
publicar um Relatério de Estabilidade Financeira que analisa 0s
principais riscos a que esta submetido o sistema bancario e é o reflexo dos
trabalhos internos de andlise macro-prudencial. Creio ser importante
sublinhar a particular importancia que o sistema bancario tem na
economia portuguesa. Como referi, 0 ajustamento a um novo nivel de
equilibrio intertemporal correspondente a um regime de mais baixas
taxas de juro implicou a expansao racional do endividamento dos agentes
econdmicos, familias e empresas. Foi a expansdo da despesa e do
endividamento privados que fundamentalmente determinaram um maior
défice externo e levaram os bancos a intermediar o financiamento externo
que permitiu um aumento do crédito muito acima do registado pelos
depositos. A Posicdo de Investimento Internacional (PIl) da economia
portuguesa, que inclui instrumentos de divida, accbes e partes de capital,
passou de um saldo negativo de 10% do PIB em 1996 para 65,9% 0 ano
passado e o sistema bancario intermediou e assumiu 60 % deste total nos
mercados monetério e financeiro internacionais. Para manter este papel e
assegurar o financiamento da economia o sistema bancario tem que
conservar uma situacdo solida em termos de liquidez, solvabilidade e
rentabilidade. Por isso actudmos no inicio do mandato para reduzir a
excessiva dependéncia do financiamento interbancario de curto prazo,
definindo nova regulacdo sobre racios de liquidez. A cobertura dos
passivos interbancarios de curto prazo por activos de elevada liquidez
passou de apenas 86,8% em 2000 para 132,1% em 2005, no que se refere

ao conjunto dos bancos domésticos que sdo supervisionados pelo Banco de



Portugal. Para este mesmo conjunto, o racio de solvabilidade atingia
apenas 8,9% em 2000 e aumentou desde entdo até atingir 11,4% no ano
transacto. Alteramos também as regras de provisionamento, penalizando
elevados racios de valor/empréstimo nas operagdes imobiliarias e
alargando o conceito de crédito em incumprimento sujeito a provisoes.
Preparamos também a introducdo de novas provisoes estatisticas ou anti-
ciclicas que a desaceleragdo da economia nos impediu de aplicar, mas que
continuamos a calcular para fins analiticos. Foram também introduzidas
provisdes ou abatimentos aos fundos proprios para cobrir as menos valias
potenciais de participagdes financeiras estaveis, antes registadas a custo
histérico. As intervencbes do Banco, a evolucdo da economia e 0
aperfeicoamento da gestdo dos riscos por parte dos bancos, contribuiram
para reforcar a sua robustez e também para a desaceleracdo do crédito.
De uma taxa de crescimento média de 23% entre 1996 e 2000, o credito
passou para um crescimento médio de 8,3% entre 2001 e 2005. O sistema
bancario, apesar da desaceleracdo da economia, encontra-se hoje em dia
numa posicao solida do ponto de vista da liquidez e da solvabilidade e
pbde manter niveis adequados de rentabilidade.

Outras alteragdes regulamentares importantes foram introduzidas
ou tiveram que ser preparadas neste periodo. A aplicacdo da Normas
Internacionais de Contabilidade impostas pela Comissdo Europeia, a
preparacao dos textos de transcricdo de diversas Directivas europeias
como as referentes aos conglomerados financeiros, ao saneamento e
liquidacéo de instituicbes financeiras, a prevencdo do branqueamento de
capitais ou a comercializacdo a distancia de servicos financeiros. Em
todas estas tarefas foi importante o papel do Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros, um orgao criado em 2001 e que integra o Banco

de Portugal, a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios e o Instituto
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de Seguros de Portugal, com o objectivo de coordenacdo da respectiva
actividade, mantendo cada instituicdo inteiramente as suas competéncias.
O trabalho do Conselho tem sido muito Util para harmonizar posicoes,
coordenar intervencdes nas instancias europeias e preparar legislacédo. Foi
também muito importante para coordenar os trabalhos preparatorios do
Financial Sector Assesssment Program (FSAP) recentemente conduzido
pelo Fundo Monetario Internacional para analisar o grau de
cumprimento por Portugal dos codigos e padrfes internacionais de
superviséo do sector financeiro e avaliar a situagdo, as vulnerabilidades e
a estabilidade das Instituicdes Monetarias, Financeiras e Seguradores. O
exercicio envolveu os trés Supervisores e o Relatorio final do FMI sera
publicado em breve. O FMI considerou que a actual estrutura
institucional de Supervisdo em Portugal € adequada, incluindo o papel do
Conselho, para além de apreciar positivamente a situacdo do sistema
financeiro nacional. Temos um sistema moderno e eficiente que é o
resultado do grau de concorréncia prevalecente no sector, da capacidade
de gestdo e da atraccéo de boa parte do melhor capital humano existente
no pais. E importante que a situacio de solidez do sistema se mantenha a
fim de garantir a estabilidade da economia em geral. Por isso mesmo a
principal preocupacdo do mandato que agora se inicia sera o de continuar
a aperfeicoar o sistema de Supervisdo bancaria. Um grande esforco de
modernizacao tera que ser realizado no contexto da aplicacéo a partir do
préximo ano do Novo Acordo de Capital, conhecido como Basileia 11, que
se traduzird em novas Directivas a publicar brevemente e a transcrever
até Dezembro. A nova regulagdo do racio de capital € mais sensivel a
avaliacdo rigorosa dos riscos incorridos pelas Institui¢cdes, permite o uso
de modelos sofisticados para realizar essa avaliacdo, que os Bancos mais

importantes vao adoptar, e da um papel acrescido a intervencdo do
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Supervisor. A Supervisdo tera que saber validar todo o sistema de
controle do risco existente nas Instituigdes, ter uma perspectiva geral
sobre a sua estratégia e vulnerabilidades, avaliar o sistema de governance
e de controle interno, adquirir uma visdo global e prospectiva sobre a
respectiva evolucdo futura. Em suma, o esfor¢co de adaptacdo ao novo
guadro regulamentar que tem vindo a ser preparado implica um
acrescido nivel de exigéncia para as Institui¢cbes de Crédito mas também
sobre o Banco de Portugal. Teremos também que monitorar a evolucéo
do Sistema de Pagamentos, uma vez que a entrada em funcionamento do
novo sistema europeu de pagamentos por grosso em tempo real (Target 2)
e a implementac&o do projecto da Area Unica de Pagamentos no espaco
europeu (SEPA), vdo também implicar importantes transformacfes na
utilizacdo do sistemas de cartbes e transferéncias bancéarias, com
beneficios para os consumidores em comodidade e harmonizacdo de
precos.

Antecipando essas tarefas futuras quero assegurar que o Banco de
Portugal possui o0 corpo técnico, os recursos e o sentido do servico publico
para continuar a ser uma instituicdo de exceléncia capaz de bem
representar o pais nas instituicbes da Unido Monetaria Europeia e de
desempenhar com eficacia e independéncia as importantes funcfes para a

economia portuguesa que lhe estéo atribuidas.

Lisboa 20 de Junho de 2006

Vitor Constancio



