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Toépicos de intervengao

i) A primeira metade de 2009 marca o principio da inversio da
tendéncia de crise, com alguns sinais “leading” (em particular no
mercado de capitais) a indiciar melhorias, tanto em Portugal como no

mundo. E pois com esperanga e confianga que me dirijo a v0s.

Mercado bolsista. Nos primeiros 6 meses de 2009, os principais indices
bolsistas internacionais apresentaram sinais de recuperagdo (com a
capitalizac¢ao bolsista a aumentar na generalidade dos indices), sendo o volume
de transacgoes a excepg¢ao. Os indicadores do PSI20 inverteram a tendéncia
depressiva de 2008, tendo a capitalizag¢ao bolsista apresentado um dos maiores

aumentos (~20%).

Custos de financiamento. No inicio de 2009, os spreads entre as obrigacoes
das empresas e os titulos de divida publica comec¢aram a diminuir, invertendo
a tendéncia de aumento dos custos de financiamento, iniciada no fim de 2007
Também os spreads dos CDSs desceram no principio de 2009, embora
mantendo valores superiores a Dezembro de 2007.

Efectivamente, o spread da divida publica (OTs a 10 anos) portuguesa face a
alema tem vindo a reduzir-se desde meados de Marco, estando neste
momento a niveis proximos do Outono de 2008 (o spread foi de 96 pontos
base, em média, em Junho 2009). Desde Fevereiro 2009, més em que o spread
atingiu um valor médio de 136 p.b., o spread tem vindo a descer de forma

consistente até Maio 2009 — 84 p.b. em média. Entre o final de Maio e o final



de Junho, verificou-se uma subida das taxas alemas e uma descidas das
portuguesas). E os spreads dos Credit Default Swaps dos soberanos europeus
tem vindo a descer na Europa desde meados de Marco (com um ligeiro
aumento em Junho), tendo Portugal dos spreads mais baixos da EU (abaixo

de Espanha, RU, Italia, Austria, Grécia, Itlanda e outros).

Fundos de investimento. Em Portugal, o saldo liquido entre subscri¢coes e
resgates de fundos de investimento (OICVM e FEI) foi positivo de novo (290
milhoes de euros) entre Janeiro e Maio de 2009, o que contrasta com uma

quebra de 8.700 milhoes de euros em 2008.

Indicadores econémicos. Paralelamente, comecam também a surgir indicios
da melhoria da confian¢a dos agentes econémicos e previsdes econémicas que
apontam para uma inversao da tendéncia negativa de crescimento real do PIB,

com consequéncias no emprego no final de 2010.

Nao obstante as incertezas no horizonte, quanto a0 momento, consisténcia e
rapidez da recuperagiao, a deterioracao da situacao econdmica da sinais de
abrandamento e varios indicadores — apontam para indicios de inflexdao de
tendéncia. Impdem-se, por isso, ac¢oes determinadas dos Governos no
sentido da preservacao do emprego, uma vez que os postos de trabalho que
nao resistirem levardo depois mais tempo a criar, com danos econémicos e

sociais irreparaveis.

ii) Para consolidar estes indicios e alimentar a retoma, ¢ pois essencial,
que o sistema bancario continue a manter o seu apoio ao crédito a

economia e a0 investimento

ii.a- Na Furopa, na Peninsula Ibérica e igualmente na América Latina e

Carafbas, o caminho da retoma passa pelo papel anti-ciclico dos Governos e



papel dos bancos multilaterais, baseado no apoio dos seus accionistas.

A regiao da América Latina e Carafbas esta sem duvida melhor preparada para
enfrentar a crise do que no passado. Embora o seu impacto nao tenha sido
imediato, os efeitos sio hoje evidentes e nao podemos subestimar a sua
gravidade. Um exemplo patente do contagio ¢ a clara diminui¢ao dos fluxos
de remessas de emigrantes, tio importantes para um grande nimero de paises

da regiao.

Neste contexto, o papel a desempenhar pelos bancos multilareais revela-se
mais importante do que nunca. A resposta de instituicdes como o Banco
Interamericano de Desenvolvimento tera que ser rapida e estruturada por
forma a privilegiar ndo sé os pafses mais pobres, mas igualmente os mais

pobres dos paises de rendimento médio.

Portugal tem a honra de presidir em 2009 a Conferéncia Ibero-Americana e,
no contexto desta, presidiu a Reunidao Extraordinaria de Ministros Ibero-
Americanos de Finangas no passado dia 2 de Mar¢o no Porto. Nesta ocasido,
a mensagem dos paises membros foi clara quanto a necessidade das
Instituicoes Financeiras Internacionais actuarem, de modo coordenado e
tendo em conta as iniciativas do G20, com rapidez e diligéncia na resolucao da
actual crise, em especial através de uma acgao anti-ciclica, orientada para a
retoma do crescimento econémico e do desenvolvimento na regido. F clara a
necessidade de apoiar o reforco dos recursos dos Bancos Regionais de
Desenvolvimento na regidao por forma a fortalecer a sua capacidade financeira
de concessao de empréstimos de curto e médio prazo e dar resposta ao

aumento da procura de financiamento por partes dos paises beneficiarios.



O BID desempenha um papel primordial ndo s6 pela sua relevancia para os
paises mutuarios mas igualmente por constituir uma estrutura com a
capacidade de transferir recursos adicionais para a regiao da América Latina e
Carafbas de forma eficiente e com um real impacto no seu desenvolvimento.
Subscrevemos, por isso, inteiramente as recomendacbes anteriormente
referidas relativas a necessidade do BID aumentar rapidamente o volume das
suas operagoes e reconhecemos os esfor¢os ja levados a cabo, nomeadamente

através da Facilidade de Liquidez e Crescimento.

omo prova deste apoio, transmitimos conjuntamente com a Espanha aos
Como pr dest 10, transmitim tament maE h

paises europeus accionistas do BID as conclusées da referida reunido do
Porto, sublinhando o papel tnico do BID no crescimento e desenvolvimento
da regiao, apelando ao apoio destes a uma injec¢ao de recursos no capital que
permita ao Banco aumentar a sua capacidade de concessao de empréstimos no

curto prazo.

ii.b) Em Portugal, o sistema bancario que se revelou robusto e que comeca a

beneficiar de uma diversificacao das suas fontes de financiamento, deve

também manter o seu apoio ao crédito as empresas, tal como tem vindo a

acontecer até aqui.
* Numa conjuntura de dificuldade, ¢, mesmo assim, encorajador verificar
que Portugal tem atravessado a crise mantendo a estabilidade do seu
sistema financeiro
« De acordo com a Avaliagio do Sistema Financeiro Portugués,
levada a cabo pelo FMI em 2006 e 2007, “o sistemna financeiro portugués é
sdo, bem gerido ¢ competitivo, com riscos e vulnerabilidades de curto prazo bem
contidos até ao momento, estando o sistema suportado por um enquadramento de

politica financeira robusto”



« Também o Relatério de Estabilidade Financeira de 2008, publicado
recentemente pelo Banco de Portugal, considera que “os bancos
portugueses tém revelado uma elevada capacidade de adaptacio a este contexto
particularmente adyerso, conseguindo continuar a desempenhar a sua funcdo de
intermediagao financeira”

« B importante notar que os bancos portugueses foram capazes de
manter um importante crescimento da sua actividade, medida pelo
activo total, em base consolidada (crescimento de 8.2% entre
Dezembro de 2007 e Dezembro de 2008, e crescimento de 7.4% no
primeiro trimestre de 2009 face ao periodo homodlogo anterior), apesar
da normal desaceleracio do ritmo de crescimento face aos anos
anteriores

« Por outro lado, mesmo numa conjuntura particularmente dificil, os
bancos portugueses conseguiram, em 2008 e no inicio de 2009, obter
o financiamento necessario a expansio relativamente elevada do
crédito. De acordo com dados do Banco de Portugal, em 2008, as
institui¢des de crédito em Portugal emitiram 17 mil milhées de euros
de obrigagdes e em 2009 as emissoes continuaram, sendo que apenas
45% do montante emitido nos primeiros quatro meses de 2009
corresponde a emissOes garantidas pelo Estado, demonstrando a
capacidade das instituicoes de crédito de se financiarem em condi¢oes
competitivas e sem apoio do Estado, alias em linha com a evolugao

tavoravel das recentes condi¢oes de financiamento da Republica

* E importante também lembrar o papel das medidas do Governo no
reforco da estabilidade do sistema financeiro, medidas que, por seu lado,
fortaleceram a confianca dos agentes econémicos, permitindo a manutencao
do financiamento de actividades de investimento e protegendo os depésitos

dos Portugueses



Os casos mais problematicos que o sistema financeiro portugués teve
que enfrentar estdo sob controlo e com uma intervencao atempada
evitaram-se efeitos sistémicos no periodo mais sensivel a eventuais
quebras de confianca de depositantes, na sequéncia da faléncia da
Lehman Brothers.

Nesta categoria, enquadram-se a nacionalizagdo do BPN ¢ a garantia
dos depositos do BPP, estritamente limitada a componente bancaria da
sua actividade.

Tanto num caso, como noutro, o Governo fez o que lhe competia e
em tempo oportuno para salvaguardar a seguranca dos depésitos e
prevenir a ocorréncia de riscos sistémicos.

Tanto num caso como noutro, teremos a muito curto prazo totalmente
clarificadas as perspectivas de evolug¢ao futura das duas institui¢des.

Foi criado um regime excepcional de garantias do Estado no
financiamento das instituicoes financeiras até ao limite de 20.000
milhées de euros, tendo, até a data, o Estado emitido garantias pessoais
no ambito desta medida a seis instituicoes de crédito, cujo montante
ascende a 4.950 milhoes de euros. Esta medida permitiu apoiar de forma
supletiva, a capacidade dos bancos se financiarem em condi¢cdes de
mercado, num contexto extraordinario de falta de liquidez, e assim
continuarem a sua funcio de concessio de crédito a economia e as
tamilias

Em complemento, o Governo estabeleceu um regime de capitalizagdo
publica das instituicoes financeiras até ao limite de 4.000 milhdes de
euros. Tanto este regime, como o regime de garantias foram aprovados
no contexto das medidas adoptadas de modo coordenado a nivel
europeu, tendo igualmente as intervengoes nos casos do BPN e BPP sido

acompanhadas sem reparo por parte da Comissao Europeia.



o« Por fim, o Governo reforcou os deveres de informagao e
transparéncia das institui¢oes financeiras;

« Aumentou o limiar de garantia de depésitos de 25.000 para 100.000 euros
por depositante e por banco;

« Reforcou o regime sancionatério aplicavel ao sector financeiro;

« Propos a introducao de medidas de controlo nas relagoes com entidades
off-shore (proibindo a concessio de crédito a entidades off-shore com
UBO desconhecido; e obrigando ao registo e comunicagcao ao BdP das
transferéncias a favor de entidades off-shore);

« Adoptou diversas medidas de refor¢co da protecgao dos consumidores
financeiros;

« E procedeu a uma recentissima alteragao ao regime do FGD, reduzindo o
respectivo prazo de accionamento para 20 dias e refor¢ando os critérios
de elegibilidade por forma a prevenir o acesso por beneficiarios
especialmente relacionados com a entidade relativamente a qual se

requeira o accionamento do Fundo.

* Por outro lado, a crise financeira contribuiu, apesar de tudo, para a
diversificagdo das fontes de financiamento dos bancos, com um efeito

positivo de redugao da exposigdo aos mercados financeiros grossistas

O forte crescimento depositos de clientes (crescimento de 12 por cento
em Dezembro de 2008; mais € 22 mil milhdes face a 2007; 11 por cento no
primeiro trimestre de 2009 face ao periodo homodlogo anterior) contribuiu
para uma melhoria da posig¢ao estrutural de liquidez do sistema bancario
portugués, conforme ilustrado pela redugdo do racio entre crédito e
depositos (de 155% em 2007 para 152.8% em 2008, e 151,4% no 1°T de

2009), em particular para instituices domésticas. Este aspecto de reforco da



base de depodsitos, da aos bancos uma especial responsabilidade no

financiamento doméstico do crédito das familias e das empresas.

* Neste contexto, importa garantir que o crédito continua a chegar as

empresas e as familias, suportando assim a importante funciao de

investimento na economia

Neste sentido, a situagao de liquidez dos bancos portugueses nao
devera constituir um factor limitativo ao financiamento da economia
A carteira de crédito, que representa mais de dois tercos do activo
dos bancos portugueses, verificou em 2008 um crescimento préximo
dos 10%, e no primeiro trimestre de 2009 um crescimento homoélogo
de 9%.

O crédito as empresas continua a crescer a um ritmo saudavel, tendo
crescido 10% em Abril de 2009 face a Abril de 2008 (19% de
crescimento no crédito com prazo superior a 5 anos)

O ano de 2009 devera confirmar a manutencao de taxas de
crescimento significativas na concessao de crédito a empresas nio
tinanceiras. Em parte, a explicagio para este facto podera ser
encontrada no esforco do sistema financeiro nacional em nao limitar o
acesso ao crédito por parte destes agentes econdmicos (também
apolados pelos pacotes de incentivos do Estado) e na tentativa de
minimizar a eventuais agravamentos de sinistralidade neste segmento,

em virtude do abrandamento da actividade economica

iii) Finalmente, para além do estimulo a recuperagio econdmica,

importa precaver futuras disrupgdes do sistema financeiro, retirando as

devidas ligoes da crise para a reformar o modelo de regulagio e

supervisao bancaria



A regulagdo e legislagdo deverdo continuar a fortalecer a transparéncia, o
maior rigor na avaliagdo de activos, o eficiente funcionamento dos

mercados e o exercicio eficaz da supervisdo prudencial.

Durante 2008, o Governo Portugués aprovou um conjunto de medidas para
reforcar a eficacia da supervisdo financeira, em articulagio com o

Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, entre as quais se destacam:

Refor¢o das competéncias do Banco de Portugal no dominio da

supervisaio comportamental daquelas entidades

« Estabelecimento de medidas de natureza preventiva e repressiva de
combate ao branqueamento de vantagens de proveniéncia ilicita e

a0 financiamento do terrorismo

o Introducio de um regime de fiscalizagdo ¢ de sancio contra-
ordenacional relativo as informagbes sobre o ordenante que

acompanham as transferéncias de fundos

« Revisio do regime sancionatério no sector financeiro nos dominios penal
e contra-ordenacional e que estabelece um regime de aprovaciao pela
assembleia geral e de divulgacio da politica de remuneragdo dos
membros dos 6rgdaos de administragdo das entidades de interesse

publico.

Mas ha que olhar em frente em frente e retirar licées da crise e dos seus
efeitos, incluindo nos casos em que a crise fez emergir ou agravou situagoes
de irregularidades graves ja participadas as autoridades judiciais relativamente
a instituicbes conhecidas. Nao podemos ficar indiferentes. E nesse sentido,
temos vindo a trabalhar em conjunto com os reguladores, no ambito do

CNEF, no sentido da identificacio de areas de aperfeicoamento legislativo



para o sector financeiro, ao nivel dos regimes de intervenciao e saneamento

das institui¢oes, e dos poderes e instrumentos de ac¢ao dos reguladores.

E igualmente no dominio da supervisao, cujos desafios futuros, em especial na
sequéncia do Relatério Laroisi¢re, ¢ do Relatério do HLWG, nos impde
uma reflexao profunda sobre os procedimentos e instrumentos de supervisao,

sem qualquer preconceito quanto as respectivas implica¢oes institucionais.

Para o efeito, organizamos no passado dia 2 de Julho no MFAP uma
conferéncia internacional sobre os desafios da supervisido, na vanguarda
das melhores praticas internacionais que tém caracterizado o nosso sistema
financeiro.

Das reflexoes que tém vindo a ser mantidas nestas matérias, permito-me
destacar as seguintes: a) melhor regulagao; b) supervisao mais eficiente; ¢

c) maior protecgao dos consumidores.

1. A necessidade de estender a regulagdo e supervisdo financeiras a todos
os produtos, agentes e mercados com relevancia sistémica e a convicgao de
que “mais regulacdo” tem necessariamente que servir ao propoésito de uma

“melhor regulagao”.

2. A possibilidade de criacio de uma estrutura de supervisio macro-
prudencial europeia - o Conselho Europeu de Risco Sistémico (ESRC-
European Systemic Risk Council), que recolhe e analisa toda a informacao
relevante para a estabilidade financeira, desenvolve um mecanismo eficaz de
alerta precoce do risco e incute nas autoridades competentes a necessidade de
agir em caso de materializacao de algum sinal de alarme.

3. O refor¢o da supervisdo micro-prudencial através da criacio de um
Sistema Europeu de Supervisdo Financeira assente no refor¢o dos
comités europeus de autoridades de supervisio. Os comités europeus de

autoridades de supervisio serdo entao transformados em Autoridades
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europeias com poderes alargados ao nivel da mediacao entre autoridades de
supervisdao nacionais, da recolha de informacdo sobre entidades
transfronteiricas, da consisténcia na aplicacdo da supervisao prudencial em
todos os estados membros, da supervisao directa de algumas entidades (como,
por exemplo, as agéncias de notagao de risco), da interpretacao de legislacao
comunitaria, da fiscalizacdo do cumprimento dos standards por parte das
autoridades de supervisao nacionais, entre outros.
4. A supervisio das agéncias de notagdao de risco. Neste dominio, o
advento da crise financeira conduziu-nos a conclusao de que, neste dominio, a
auto-regulacao nao se afigura ser uma solugdo suficiente e fidvel para as
deficiéncias estruturais da actividade desenvolvida pelas agéncias de notacao
de risco. Assim, julgamos necessaria, em linha com o trabalho que esta a ser
desenvolvido pela Comissao Europeia, a adopgdo de regras regulamentares
solidas, aplicaveis em toda a Unido Europeia, a fim de garantir a proteccao
dos investidores e dos mercados relativamente a eventuais deficiéncias, com
incidéncia particular nas seguintes matérias:
a) Prevencao de conflitos de interesses no processo de notacao ou,
pelo menos, gestao adequada;
b) Qualidade das metodologias aplicadas e das notagoes produzidas;
¢) Reforco da transparéncia (definicio de obriga¢oes de divulgacio
de informacdes);
d) Registo e supervisio da actividade, através da criagio de um
enquadramento eficiente, no plano europeu.
5. O aumento da transparéncia dos produtos e instituicbes financeiras;
6. O alargamento do perimetro de regulagdo e supervisdo a todas as
entidades que desenvolvem actividades financeiras com relevancia sistémica:
hedge funds e de outros veiculos de investimento alternativos. Actualmente,
os gestores de fundos de investimentos alternativos administram cerca de 2

bilides de euros em activos, utilizando uma variedade de técnicas de
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investimentos e de mercados e respondendo as necessidades de diferentes
populacées de investidores. Actualmente, as actividades dos gestores de
fundos de investimentos alternativos sao objecto de abordagens nacionais
fragmentadas, que nao permitem dar uma resposta robusta e abrangente aos
riscos incorridos pelo sector. Essa inadequagao da resposta é particularmente
evidente no que respeita a supervisio e controlo dos riscos macro-prudenciais.
7. O refor¢o dos racios de fundos préprios dos bancos para determinadas
exposigoes;

8. O combate aos efeitos pro-ciclicos da regulagio financeira;

9. As regras para as politicas de remuneragio, designadamente no sector
financeiro, que promovam politicas de remuneragdo centradas na criagao de
valor no médio e longo prazos e em regras de comportamento ético e
socialmente responsavel;

10. O combate as jurisdigbes ndo cooperantes e nido transparentes,
nomeadamente pelos riscos que estas representam para a estabilidade
tinanceira, promovendo uma maior transparéncia destes centros e, acima de
tudo, trazendo-os para dentro do perimetro de regulacio e supervisio
tinanceiras, de forma a que as transac¢Oes neles efectuadas obedecam aos

standards prudenciais adequados e definidos a nivel internacional.

kR

Em suma, temos a nossa frente um importante caminho de retoma,
marcado tanto pela necessidade de criar condigdes para que o crédito
continue a alimentar o investimento - condicao essencial do crescimento
econémico - como pelo imperativo de criar uma regulagdo e supervisio
mais fina e eficaz, para que essa concessao de crédito possa acontecer de

forma sa e segura.
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Mas, o caminho da retoma estd por fazer e sera aquele que, em conjunto,
tracarmos. Termino assim, com as palavras do poeta andaluz Antoénio

Machado, “caminante, no hay camino, se hace camino al andar”.

“Caminante, son tus huellas
el camino y nada mas;
Caminante, no hay camino,
se hace camino al andar.

Al andar se hace el camino,
y al volver la vista atras

se ve la senda que nunca

se ha de volver a pisar.
Caminante no hay camino
sino estelas en la ma”

Anténio Machado
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