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Intervencdo do Governador Carlos Silva Costa no Férum na Area Financeira®
Macau, 10 de outubro de 2012

1. INTRODUGCAO
Minhas senhoras e meus senhores, muito boa tarde.

Gostaria de agradecer a Autoridade Monetdria de Macau, e ao seu Presidente, Dr. Anselmo Teng, a
oportunidade para me dirigir a esta audiéncia tdo distinta e para debater convosco os desafios com
gue nos confrontamos e que ultrapassam em muito as fronteiras do meu Pais e da Europa.

Procurando corresponder ao mandato que me foi atribuido para esta sessdo, irei comecgar por
caracterizar o sistema financeiro portugués e comentar a sua evolu¢do recente, passando depois a
uma breve apresentacao do papel do Banco de Portugal e da estratégia de promocdo da estabilidade
financeira que o Banco prossegue. Terminarei a minha intervengao com uma referéncia aos principais
desafios que enfrentamos.

Il CARATERIZAGAO E EVOLUGAO DO SISTEMA FINANCEIRO PORTUGUES

Permitam-me que comece com uma breve caracterizacdo do sistema financeiro portugués e da sua
evolucdo recente.

A semelhanca do verificado na generalidade dos paises da Europa continental, a intermediac3o
financeira em Portugal é dominada pelo setor bancario, que assegura o essencial do financiamento do
setor privado. Esta caracteristica, que é particularmente vincada no caso portugués, contrasta com a
situacdo dos paises anglo-saxdnicos, onde a importancia do mercado de capitais no financiamento da
economia é muito superior.

O setor bancario portugués apresenta um nivel de concentracdo mais elevado do que a maioria dos
sistemas bancdrios europeus, ainda que substancialmente menor do que o verificado em paises como
a Finlandia ou a Holanda. A quota de mercado dos cinco maiores grupos bancarios em Portugal é de
76 por cento, em termos de crédito concedido, e de 79 por cento, em termos de depdsitos captados.
Os bancos detém participacbes importantes noutros setores da economia, incluindo o setor
segurador. A participacdo estrangeira no capital dos bancos é relevante, assim como a participacao
publica, na medida em que o Estado detém a totalidade do capital de um dos maiores bancos do
sistema - a Caixa Geral de Depdsitos.
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O volume de crédito bancério concedido a residentes ascende a quase 200 por cento do PIB, muito
acima dos valores registados na maioria dos paises da area do euro. Este indicador reflete ndo sé o
grau de alavancagem do setor bancario como também o grau de dependéncia do financiamento da
economia do sistema bancario.

A composigao da carteira de crédito dos bancos tem permanecido estavel nos ultimos anos. O crédito
as familias representa cerca de metade da carteira de crédito concedido a residentes, do qual cerca
de 80 por cento corresponde a crédito hipotecario. Por seu turno, as empresas ndo financeiras
absorvem cerca de 40 por cento do total de crédito concedido a residentes. Os segmentos da
construcao e atividades imobilidrias representam cerca de um ter¢o do crédito as empresas nao
financeiras, o que acrescido ao peso do crédito hipotecario traduz uma forte exposi¢cdo dos bancos ao
setor imobiliario.

O sistema financeiro portugués sofreu uma transformacao radical nas trés décadas que precederam o
eclodir da crise financeira internacional. Esta transformagdo foi impulsionada pela integracdao da
economia portuguesa na Unido Europeia, a partir de meados dos anos 80, e pela ado¢ao do euro no
final da década de 90.

Podemos identificar trés periodos fundamentais neste processo de transformacao:

Em primeiro lugar, um periodo de repressdo financeira e de instabilidade macroeconémica, entre
meados dos anos 70 e meados dos anos 80. O sistema bancario portugués encontrava-se quase
integralmente nacionalizado e vigoravam fortes restrigdes regulamentares a atividade financeira e aos
movimentos de capital com o exterior. O crédito ao setor privado estava sujeito a limites
guantitativos e as taxas de juro eram fixadas administrativamente.

Um segundo periodo, entre a adesdo a Unido Europeia, em 1986, e meados da década de 90,
caracterizou-se por uma rapida liberalizagdo e integragdo econdmica e financeira, estabilizacdo
macroecondmica e convergéncia da economia portuguesa face aos parceiros europeus.

O terceiro periodo, entre meados da década de 90 e o eclodir da crise financeira internacional,
correspondeu a transicdo para a unido econdmica e monetdria e subsequente adocdo do euro. Este
foi um periodo caracterizado pela acumulagdo de desequilibrios macroeconémicos, que nos conduziu
a crise que hoje enfrentamos.

A reducdo do custo e a facilidade de acesso a financiamento proporcionadas pela unido monetaria
conduziram a uma forte expansao do crédito e a diminui¢ao da poupanca. As magnitudes envolvidas
foram impressionantes: entre meados de 1995 e o final de 1998, véspera da ado¢do do euro, a taxa
de juro de longo prazo em Portugal diminuiu de mais de 12 por cento para cerca de 4 por cento. Por
seu turno, o diferencial de taxa de juro entre as obrigacOes de divida publica a 10 anos portuguesas e
alemas estreitou-se em mais de 5 pontos percentuais, para cerca de 30 pontos base. Este diferencial
permaneceu em niveis muito reduzidos durante quase uma década - em 2007, o diferencial médio
situava-se ainda abaixo de 20 pontos base.
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Neste contexto de financiamento facil e barato, o consumo de bens duradouros e o investimento em
habitagdo por parte das familias aumentaram significativamente, assim como a alavancagem das
empresas. A expansdo da despesa do setor privado teve como contrapartida o surgimento de défices
persistentes da balanga corrente. Estes desequilibrios foram exacerbados por politicas orgamentais
insustentaveis e pela auséncia de uma politica macroprudencial, num quadro de complacéncia dos
mercados financeiros internacionais. Entre meados dos anos 90 e 2010, a posi¢dao de investimento
internacional da economia portuguesa sofreu um acentuado agravamento, tendo passado de -10 para
-107 por cento do PIB. No mesmo periodo, a divida externa bruta aumentou de 64 para 230 por cento
do PIB.

O aumento do endividamento das familias, das empresas e do setor publico foi financiado pelo
recurso aos mercados financeiros internacionais, em larga medida intermediado pelo sistema
bancério nacional. O racio de transformacao do sistema bancdrio, medido pela relacdo entre o crédito
concedido e os depdsitos captados, aumentou de um valor préximo de 65 por cento, em 1996, para
cerca de 160 por cento, em 2010.

Outros paises europeus, como a ltalia, Irlanda, Espanha e Grécia, registaram uma evolucdo
semelhante. Este novo mundo de taxas de juro reduzidas e financiamento abundante parecia oferecer
um “almoco gratis” as entdo chamadas economias convergentes. Estes eram os tempos benignos da
designada “grande moderacdo”, em que a acumulacdo de desequilibrios e divergéncias entre paises
passou largamente despercebida.

Quando eclodiu a crise internacional em 2007, os bancos portugueses encontravam-se numa posi¢ao
de elevada alavancagem, dependendo dos mercados grossistas para o seu financiamento, e
apresentavam uma elevada exposicdo aos setores da construcdo e do imobilidrio. O sistema bancario
portugués revelou, no entanto, uma consideravel resisténcia na fase inicial da crise, correspondente
ao colapso do segmento do crédito subprime nos Estados Unidos e as suas repercussdes sobre os
sistemas bancarios do norte da Europa. Esta resisténcia pode em grande parte ser explicada por uma
exposicdao negligencidvel a ativos toxicos e pela auséncia de uma bolha imobilidria na economia
portuguesa.

Com o evoluir da crise e a sua transmissao dos EUA a Europa, a atencdo dos investidores passou a
estar focada nos desequilibrios macroeconémicos das economias periféricas da area do euro, nas
inconsisténcias e fragilidades do modelo de governo da moeda Unica e na correlacdo entre riscos
soberanos e bancarios. A medida que a desconfianca se acentuou, assistiu-se, por um lado, a um
agravamento da desigualdade das condi¢cbes de acesso dos diferentes soberanos e dos diferentes
sistemas bancdrios nacionais aos mercados financeiros internacionais e, por outro, a um
desaparecimento do mercado interbancario da area do euro. Como reflexo, emergiu uma unido
monetdria heterogénea, com diferenciagdo acentuada entre paises da zona euro nas condigdes de
acesso ao financiamento e uma crescente dificuldade na transmissdo da politica monetaria
convencional do Eurosistema.

Os bancos portugueses foram fortemente atingidos pelas alteragGes nas perce¢des de mercado
guanto a sustentabilidade dos niveis de endividamento na economia portuguesa, passando a
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enfrentar dificuldades crescentes na obtencao de financiamento de mercado. Com efeito, o aumento
do endividamento publico e privado na primeira década de unido monetdria colocara a economia
portuguesa numa posicao de enorme vulnerabilidade para fazer face a crise financeira internacional e
aos seus efeitos de contagio. Num contexto de crescimento muito reduzido do produto potencial, a
trajetdria de endividamento externo da economia portuguesa levou ao avolumar de duvidas por parte
dos investidores financeiros internacionais quanto a capacidade de Portugal para cumprir o servico da
divida. Estas duvidas conduziram ao encerramento do mercado financeiro internacional na primeira
metade de 2011, tornando inevitdvel o recurso a financiamento oficial no quadro de um Programa de
Assisténcia Financeira negociado com a Unido Europeia e o Fundo Monetario Internacional.

A salvaguarda da estabilidade financeira é, em paralelo com a consolidacdo duravel das contas
publicas e a transformacdo estrutural da economia portuguesa, uma dimensao chave do programa de
ajustamento. O Banco de Portugal, pelas competéncias que lhe estdo atribuidas em matéria de
supervisdo do sistema financeiro nacional, desempenha por isso um papel central na estratégia de
ajustamento da economia portuguesa.

O papel do Banco de Portugal é precisamente o objeto da segunda parte da minha intervencao.
M. O PAPEL DO BANCO DE PORTUGAL NO AJUSTAMENTO DA ECONOMIA PORTUGUESA

Nos termos da sua Lei Organica, compete ao Banco de Portugal “velar pela estabilidade do sistema
financeiro nacional, assegurando, com essa finalidade, designadamente, a funcdo de refinanciador de
ultima instancia". Esta funcdo de fornecimento de liquidez ao sistema bancario em situacdes de
emergéncia é, naturalmente, exercida em conformidade com os normativos europeus e, em
particular, no pleno respeito do objetivo primordial de manutencdo da estabilidade dos precos e da
interdigao de financiamento monetario do setor publico.

O Banco de Portugal detém amplas competéncias no dominio da supervisdao do sistema financeiro
portugués, abarcando as vertentes macroprudencial, prudencial e comportamental.

Neste ambito, o Banco produz normas regulamentares, supervisiona as instituicdes de crédito,
sociedades financeiras e instituicoes de pagamentos e impde san¢bes em caso de incumprimento dos
normativos vigentes. A supervisdo prudencial é exercida tendo em vista um adequado equilibrio entre
a eficiéncia na gestdo dos recursos (utilizacdo do capital e rendibilidade das instituicdes) e a assuncao
de riscos. Por seu turno, a vertente comportamental ocupa-se da conduta das instituicdes de crédito
nas relagdes com os seus clientes. No seu conjunto, estas duas vertentes da supervisdo sao
fundamentais para preservar e reforcar a confianca dos clientes e dos investidores no sistema
financeiro.

Adicionalmente, o Banco de Portugal tem vindo a adquirir competéncias no dominio da supervisao
macroprudencial - competéncias que partilha com os supervisores nacionais responsaveis pelas areas
seguradora e do mercado de capitais. Neste contexto, o Banco de Portugal analisa regularmente as
fontes de risco sistémico e tem desenvolvido novos instrumentos para a realizacdo regular de stress-
tests ao sistema bancario. A atual crise financeira tornou claro que podem gerar-se vulnerabilidades
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no sistema financeiro mesmo que os intervenientes ou os instrumentos parecam sélidos quando
individualmente considerados. As interacdes complexas entre os agentes individuais, os instrumentos,
o quadro institucional e o ambiente macroecondmico podem gerar riscos muito significativos. A
identificacdo destas vulnerabilidades requer uma abordagem “do geral para o particular”, que
complemente a supervisao das componentes individuais do sistema financeiro. Este tipo de andlise
deve traduzir-se na adocdao de medidas de natureza preventiva ou, se necessario, corretiva.

Um objetivo central do Programa de Assisténcia Financeira é assegurar uma desalavancagem gradual
e ordenada do sistema bancario portugués, que ndo comprometa o financiamento do setor produtivo
da economia. A estratégia delineada para o efeito no ambito do Programa veio integrar e aprofundar
a estratégia que vinha jd a ser seguida pelo Banco de Portugal e assenta em quatro pilares
fundamentais:

e Fortalecimento dos niveis de capitalizacdo dos bancos;

e Protecdo da liquidez do sistema bancario;

e Reforgo do acompanhamento e supervisdo do setor bancario;
e Melhoria do enquadramento regulamentar.

Ao longo do ultimo ano registaram-se progressos assinaldveis em todos estes dominios. Efetivamente,
os bancos portugueses tém vindo a reforgar a sua base de capital e a reduzir os desequilibrios de
financiamento, ndo obstante enfrentarem condicdes externas extremamente desfavoraveis e uma
diminui¢do da rendibilidade.

O récio Core Tier 1 do sistema bancario, em junho de 2012, ascendeu a 11,3 por cento, acima do
objetivo de 10 por cento acordado no ambito do Programa de Assisténcia Financeira para o final do
ano. Os fundos prdéprios de base aumentaram 25 por cento no primeiro semestre de 2012, refletindo
operacdes de recapitalizacdo dos principais grupos bancarios, parcialmente financiadas pela facilidade
de prevista para o efeito no dmbito do Programa de Assisténcia Financeira. Também a reducdo, em
6,6 por cento, dos ativos ponderados pelo risco contribuiu para a melhoria dos racios de solvabilidade
do sistema.

As medidas de politica monetaria que tém sido adotadas pelo BCE, em particular relacionadas com o
alongamento dos prazos do financiamento e com o alargamento do colateral aceite, tém contribuido
decisivamente para a melhoria da posicdo de liquidez dos bancos portugueses, num contexto em que
estes foram obrigados aumentar o recurso ao financiamento do Eurosistema em virtude do
encerramento dos mercados de capitais.

Num quadro de auséncia de financiamento de mercado, os bancos portugueses foram também
obrigados a reorientar as suas estratégias comerciais, procurando aumentar a captacao de depdsitos
e reduzir o crédito concedido. Vale a pena referir que, ndo obstante a evolugdo macroecondmica
desfavoravel, os depdsitos das familias tém aumentado, refletindo um elevado grau de confiangca do
publico no sistema bancario. Por seu turno, os empréstimos bancdrios tém registado uma queda
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acentuada, que tem afetado em particular as pequenas em médias empresas do setor ndo
transaciondvel. De referir que o crédito as empresas exportadoras tem mantido variacdes positivas e
que, em termos de financiamento global, a queda dos empréstimos tem sido compensada por um
maior recurso a financiamento externo (ao qual recorrem fundamentalmente as empresas de maior
dimensao).

No final de 2011, o racio entre o crédito e os depdsitos dos 8 maiores grupos bancarios portugueses
situou-se ligeiramente abaixo de 130%, que representa uma reducdo de cerca de 30 p.p. face ao valor
maximo registado em junho de 2010. Esta tendéncia prossegue em 2012, sugerindo boas perspetivas
de que o objetivo indicativo previsto no Programa de um racio de transformacao de 120 por cento, no
final de 2014, venha a ser alcangado.

Refira-se igualmente que a transparéncia sobre a situacdo do sistema bancario tem sido reforcada,
merecendo aqui particular destaque o escrutinio da qualidade dos ativos dos bancos no ambito de
exigentes programas transversais de inspecdo. Também o quadro regulamentar foi melhorado,
nomeadamente pela aprovacao de legislagdo relativa a intervengao corretiva, resolucao e liquidagao
das instituicOes de crédito e ao sistema de garantia de depdsitos.

Naturalmente, a conjuntura econdmica e financeira desfavoravel tem afetado negativamente os
niveis de rendibilidade dos bancos.

O crédito em incumprimento registou um aumento assinaldvel e atinge niveis particularmente
expressivos no setor da construcao e também no crédito ao consumo. Esta evolucdo, juntamente com
a performance negativa dos mercados de capitais, traduziu-se num aumento das imparidades
associadas quer as carteiras de crédito e quer as carteiras de titulos.

Paralelamente, as receitas reduziram-se, refletindo quer a reducdo da atividade bancdria quer a
contragao da margem financeira, resultante do aumento dos custos de financiamento dos bancos
num contexto em que uma proporgdao importante do ativo dos bancos corresponde a crédito
hipotecario concedido com spreads reduzidos.

E importante sublinhar que a evolucdo desfavoravel da rendibilidade da atividade doméstica tem sido
parcialmente compensada por uma evolucdo favoravel da atividade internacional dos bancos
portugueses, que representa atualmente mais de 20 por cento da margem gerada pelos bancos.

V. DESAFIOS

Estamos no bom caminho. As sucessivas avaliacdes do Programa de Assisténcia Financeira efetuadas
pela Unido Europeia e pelo FMI revelam que este tem sido globalmente cumprido. O esfor¢o de
ajustamento da economia portuguesa tem sido muito consideravel, mas os frutos comecam a
aparecer sob a forma de uma acentuada correcdo das contas externas e da melhoria progressiva das
condi¢des de financiamento do tesouro portugués.

Na minha intervengao destaquei progressos muito importantes em matéria de reforgo das condigdes
de estabilidade do sistema financeiro: temos agora bancos mais capitalizados, mais transparentes e
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menos alavancados do que hda um ano atras. O acompanhamento e a supervisdo do sistema bancario
foram significativamente reforcados e o quadro regulamentar é agora muito mais robusto.

Os desafios permanecem, no entanto, muito considerdveis e ndao se confinam as fronteiras
portuguesas. Terminarei, por isso, a minha interven¢do com uma referéncia aqueles que me parecem
ser os principais desafios que enfrentamos no momento atual, distinguindo trés planos: o plano
mundial, o plano europeu e o plano nacional.

No plano mundial, é crucial intensificar e acelerar os esfor¢os para aumentar a resiliéncia do sistema
financeiro. Conforme sublinhado no conhecido Relatdrio Larosiere sobre as causas da crise financeira
internacional,

“... The world’s monetary authorities and its regulatory and supervisory financial authorities
can and must do much better in the future to reduce the chances of events like these
happening again.”

O modelo de negdcio que prevaleceu antes da crise deixou de ser vidvel. O panorama financeiro que
emergira no contexto de uma “nova normalidade” exigird modelos de negdcio bancdrio menos
baseados na alavancagem e com uma componente de capitalizagao mais forte.

Esta mudanga de paradigma esta em curso e encontra-se incorporada nas iniciativas internacionais de
reforma do enquadramento regulamentar, iniciativas que terdo que responder adequadamente a
tendéncias tdo importantes como:

° A complexidade crescente das instituicdes financeiras, da respetiva atividade, dos
instrumentos financeiros desenvolvidos e dos sistemas financeiros em geral;

° A dindmica de funcionamento das instituicdes, em particular o crescente ritmo de
introducdo da inovagdo na atividade financeira, decorrente, nomeadamente, da utilizacao
de novas tecnologias;

° O desenvolvimento de um sistema bancario paralelo (“shadow banking”) como resposta as
limitacdes e a rigidez impostas pela regulamentacao;

° A integracdo do sistema financeiro num quadro (geo)politico e (macro)econdmico
caracterizado por uma complexidade crescente associada a multiplicacdo das
interconexdes e dos canais de contagio e a rapidez da transmissao.

No plano europeu, o reforco dos mecanismos de disciplina orcamental e a criacdo do mecanismo
europeu de estabilidade sdo decisbes importantes que visam aprofundar e tornar mais robusta a
unido econdmica e monetaria. S3o, no entanto, necessarios passos adicionais.

No imediato, importa quebrar de forma credivel e efetiva a interagao negativa entre o financiamento
dos soberanos e do sistema bancario. Esta mutua dependéncia, que no quadro da area do euro se
transformou num ciclo vicioso de contagio reciproco, exige que se desligue a “fortuna” dos bancos da
“fortuna” dos soberanos. Para o efeito, ha que completar a unido monetdria com uma unido bancaria,
qgue contemple uma autoridade europeia e um processo integrado de supervisdao, bem como
mecanismos partilhados de garantia de depdsitos, de resolugao e de capitalizagao dos bancos.
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Finalmente, no plano nacional, distinguiria entre os desafios que se colocam as autoridades e
aqueles, ndo menos importantes, que se colocam as préprias instituicdes bancdrias.

As autoridades terdo de continuar a promover um delicado equilibrio entre, por um lado, as
necessidades de capital e requisitos de desalavancagem do sistema bancario, e, por outro lado, a
necessidade de evitar que uma contracdo acentuada do crédito se converta num obstdculo a
recuperagao sustentada da economia portuguesa.

Ha também que prosseguir e alargar o refor¢co da supervisdo prudencial das instituicdes financeiras.
Neste dominio, gostaria de destacar a importancia de reforcar a transparéncia e a governagao das
instituicOes, um aspeto absolutamente prioritario para o Banco de Portugal e que passa por:

e Introduzir melhores praticas de governo das instituicoes, através do reforco dos mecanismos
de controlo interno e da melhoria da informacgado de apoio a gestao;

e Rever as regras e a relagao entre auditores internos, externos e supervisores, melhorando a
comunicacgdo e interacdo entre auditores e supervisores e reforcando a independéncia para
combater fendmenos de captura;

e Aumentar a transparéncia e comparabilidade da informacdo relevante das instituicbes para
efeitos de disciplina de mercado.

Os bancos portugueses enfrentam o importante desafio de criar as condi¢cdes de melhoria estrutural
dos seus niveis de eficiéncia no novo paradigma caracterizado por menores racios de transformacdo e
margens financeiras mais estreitas.

A resposta a estes desafios exige uma atuagao em trés vertentes complementares:
e Uma melhor utilizacao de recursos visando alcancar uma reducdo estrutural dos custos;

e A procura de solucbes que permitam reduzir o peso do crédito hipotecario barato no balanco
dos bancos e libertar liquidez para nova atividade;

e A procura de investidores estratégicos que disponham de capital e de acesso a financiamento
de mercado.

Sabemos que as crises implicam dificuldades, mas s3ao também fonte de oportunidades. Estou
confiante de que as autoridades e os agentes privados saberdo estar a altura dos desafios que se nos
colocam.

Muito obrigado.
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