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Prefacio

Os esforgos desenvolvidos pelo Banco Central Europeu (BCE)
em 2014 foram, em termos histéricos, extraordinarios. E com
grande satisfagdo que aqui apresento a forma como o BCE,

a Comissao Executiva, os membros do pessoal e os comités
do Eurosistema deram resposta aos desafios e possibilitaram
ao Conselho do BCE cumprir o seu mandato e as suas
responsabilidades.

Em 2014, varias vertentes de trabalho iniciadas em anos
anteriores confluiram de modo a produzir uma resposta coerente
em termos de politica, a qual nos permite agora antever com
confianga que a recuperacao fraca e desigual observada em
2014 dara lugar a uma retoma mais robusta e sustentavel — e
que a inflagéo regressara, sem atrasos indevidos, a niveis
consentaneos com o objetivo do BCE de a manter abaixo, mas
proximo, de 2% no médio prazo.

Da perspetiva da politica monetaria, o enquadramento que
enfrentdmos em 2014 foi complexo. A fraca recuperagéo

iniciada em 2013 ndo registou uma aceleracao, ao contrario do
inicialmente esperado. O crescimento monetario permaneceu
moderado e o crédito continuou a contrair-se, embora a um ritmo
gradualmente mais lento. Num contexto de pressdes inflacionistas internas baixas, a
descida consideravel dos pregos do petrdleo, a partir de meados de 2014, resultou
em novas quedas significativas da inflagdo no final do ano. Neste enquadramento,
uma das principais preocupacodes era a possibilidade de a inflagao permanecer
baixa durante um periodo demasiado prolongado, o que, em ultima analise, afetaria
também as expetativas de inflagdo a mais longo prazo.

Era, portanto, necessario atuar com determinacao ao nivel da politica monetaria.
Tivemos de adotar medidas de politica monetaria ndo convencionais por duas ordens
de razdes. Primeiro, ha ja algum tempo que a transmissao da politica monetaria

nao funcionava devidamente no conjunto da area do euro, verificando-se amplas
diferengas entre paises. Segundo, a margem de manobra para a utilizagdo do
instrumento de politica monetaria convencional — as taxas de juro nominais de curto
prazo — era limitada, uma vez que essas taxas ja se encontravam proximo do seu
limite inferior efetivo.

Em junho e setembro, a margem remanescente esgotou-se com a decisao do
Conselho do BCE de reduzir as taxas de juro diretoras para o seu limite inferior
efetivo e de introduzir uma taxa de juro negativa aplicavel a facilidade permanente
de depdsito. Anunciamos igualmente uma série de operagdes de refinanciamento de
prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas), com vista a apoiar a concessao
de crédito bancario a economia real.
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Em setembro, o Conselho do BCE reagiu a uma nova deterioragéo das perspetivas
para a inflagdo com o anuncio de compras de instrumentos de divida titularizados e
de obrigagdes com ativos subjacentes, iniciando, assim, uma expansdo monetaria
através da aquisigao de ativos, a qual foi subsequentemente apoiada pela decisao,
anunciada em janeiro de 2015, de proceder também a compras de titulos de divida
do setor publico.

Desafios inusitados exigiram respostas inusitadas. E o mesmo se aplicou a nossa
comunicagdo. Dado que a resposta da economia aos impulsos de politica monetaria
depende fundamentalmente das expetativas, foi necessario envidar mais esforgos
para explicar a nossa perspetiva sobre o novo enquadramento econémico e clarificar
a nossa fungao de reagao ao mesmo.

Nessa conformidade, além de termos passado a fornecer mais indicagdes sobre

a orientagao futura da politica monetaria (forward guidance), uma pratica introduzida
em 2013, explicitamos claramente, em abril, as contingéncias que levariam —

e acabaram por levar — o Conselho do BCE a atuar. As medidas de politica monetaria
tomadas ao longo do ano estiveram plenamente em consonancia com a via tracada
nessa altura. Confirmaram o compromisso unanime assumido pelo Conselho do BCE
de recorrer a instrumentos convencionais e ndo convencionais para lidar eficazmente
com o risco de um periodo demasiado prolongado de inflagdo baixa.

O nosso objetivo de aumentar continuamente a transparéncia das nossas
deliberagdes e agdes culminou no anuncio da intengdo de comegar a publicar relatos
dos debates de politica monetaria realizados no contexto das reunides do Conselho
do BCE. Comegamos a fazé-lo com a primeira reunido de 2015.

Contudo, a politica monetaria ndo opera no vacuo e beneficiou de outra importante
realizagdo do BCE em 2014: os preparativos para o Mecanismo Unico de
Supervisdo e a sua entrada em funcionamento. Esta realizagéo extraordinaria, que
envolveu o recrutamento de centenas de novos membros do pessoal num periodo
bastante curto, proporcionou a oportunidade de proceder a analise da qualidade dos
ativos bancarios mais abrangente jamais efetuada.

A avaliagdo completa dos balangos dos 130 bancos de maior dimensao da area do
euro, que durou um ano e ficou concluida em 2014, aumentou a transparéncia e
levou muitas instituicbes a tomarem medidas preventivas para reforgar os respetivos
balangos, incluindo mediante vendas de ativos e aumentos de capital. Tal, por

seu turno, contribuiu para que o sistema bancario ficasse em melhor posi¢ao para
transmitir os impulsos de politica monetaria e, de um modo mais geral, apoiar

a recuperacao, desempenhando com maior normalidade a sua fungao de afetagéo
eficiente de crédito a economia real.

Alguns dados iniciais revelam que, em conjunto, as nossas iniciativas de politica
paralelas foram eficazes. As taxas ativas praticadas pelos bancos na concesséo

de empréstimos as sociedades nao financeiras comegaram a baixar no segundo
semestre do ano, mostrando menor divergéncia entre paises. A contragao do crédito
parece estar a inverter-se. As projegdes para o crescimento, bem como as expetativas
de inflagdo — avangadas por analistas externos e nas proje¢des dos especialistas do
BCE —, foram revistas em alta. Além disso, em geral, a confianga aumentou.
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As nossas medidas foram, portanto, ndo sé coerentes com o nosso mandato, mas
também crediveis, transparentes e eficazes. Continuam a reforgar a confianga no
euro, cuja atratividade foi confirmada tanto no inicio como no final de 2014: no inicio,
com a Letdnia a tornar-se o 18.° pais a integrar a area do euro e, no final, com

a conclusao dos preparativos para a adeséo da Lituania em 1 de janeiro de 2015,
aumentando, assim, para 19 o niumero de paises da Unido Europeia que utilizam

0 euro, o qual é agora a moeda unica de 338 milhbes de pessoas.

Outro projeto de vulto completado com éxito em 2014 merece também ser
mencionado. O mais recente edificio que complementa o perfil urbano de Frankfurt
am Main foi concluido. As gruas foram desmontadas, os acabamentos internos
finalizados e os membros do pessoal do BCE que deveriam trabalhar na nova sede
mudaram-se para os seus escritérios junto ao rio Meno.

O presente relatério anual fornece mais pormenores sobre todos estes temas.
Descreve as nossas atribui¢cdes e atividades ao longo de 2014 e traga o cenario
macroeconomico mais alargado. Em comparagédo com anos anteriores,
simplificamos e melhoramos os conteudos, a fim de proporcionar a melhor
panoramica possivel. O proximo ano trara novos desafios, mas posso assegurar,
em nome de todos os membros do pessoal do BCE, que tudo faremos para cumprir
0 nosso compromisso de garantir a estabilidade de pregos a todos os cidadaos da
area do euro.

Frankfurt am Main, abril de 2015

Mario Draghi
Presidente

BCE Relatério Anual / 2014 9



1.1

Grafico 1

Capitulo 1

A economia da area do euro, a politica
monetaria do BCE e o setor financeiro
europeu em 2014

A economia da area do euro: inflagao baixa
e recuperacao fraca

Enquadramento macroeconémico mundial

Trés desenvolvimentos importantes na economia mundial exerceram uma influéncia
particularmente significativa na economia da area do euro no decurso de 2014: a
evolugao desigual do crescimento em diferentes regides do mundo, bem como a
continuagao da fragilidade do comércio mundial; a descida dos pregos do petréleo e
de outras matérias-primas; e a depreciagao da taxa de cambio do euro.

Recuperagéo econdmica mundial permaneceu gradual e desigual

A economia mundial expandiu-se de forma moderada em 2014, no contexto da
crescente divergéncia a nivel inter e intrarregional. No primeiro semestre, a fragilidade
deveu-se, em grande medida, a fatores temporarios e pontuais, tais como o inverno

Principais desenvolvimentos em economias selecionadas

(taxas de variagdo homdlogas (%); dados trimestrais; dados mensais)

Crescimento do produto

area do euro
Estados Unidos

Taxas de inflagdo
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Fontes: Eurostat e dados nacionais.

Notas: Os valores relativos ao PIB s&o corrigidos de sazonalidade. IHPC para a area do euro e o Reino Unido; IPC para os Estados Unidos, China e Jap&o.
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Caixa 1

invulgarmente frio nos Estados Unidos e o encerramento de fabricas de industria
pesada na China por motivos ambientais. A medida que o ano avancava, a atividade
mundial registou um reforgo gradual, preparando o cenario para condigbes da procura
externa mais favoraveis, embora modestas, na area do euro (ver Grafico 1).

A alteracéo da dindmica do crescimento entre regides, ja iniciada em finais

de 2013, prosseguiu em 2014, com o dinamismo a consolidar-se na maioria das
principais economias avangadas e a perder vigor nhas economias de mercado
emergentes. As economias avangadas beneficiaram cada vez mais da redugéo

da desalavancagem do setor privado, da melhoria dos mercados de trabalho, do
aumento da confianga e de politicas acomodaticias. Em contraste, em diversas
economias de mercado emergentes, persistiram obstaculos estruturais e condi¢coes
financeiras restritivas, que afetaram as suas perspetivas de crescimento. Os riscos
geopoliticos, relacionados sobretudo com o conflito entre a Ucrénia e a Russia e
com tensdes em paises produtores de petroleo importantes, persistiram ao longo do
ano, embora o seu impacto direto na atividade mundial tenha permanecido bastante
limitado (ver também Caixa 1).

O conflito na Ucrania e respetivas implicacbes econémicas para a area do euro

A medida que o conflito no leste da Ucrania se agravava no decurso de 2014, foram
progressivamente reforcadas as sang¢des impostas a Russia. Em particular, a UE impds

restricbes ao acesso aos mercados financeiros por parte das sociedades e bancos russos

em agosto, em estreita cooperacdo com os Estados Unidos e outros paises da OCDE. Estas
medidas foram expandidas em setembro a fim de cobrir um conjunto mais alargado de empresas
e instrumentos financeiros. Além disso, foi proibida a venda de equipamento de defesa e a
exportacéo de tecnologias de exploragdo de depdsitos de petréleo no Artico, de petréleo em
aguas profundas e de oleo de xisto. Em retaliagao, em agosto, a Russia introduziu um embargo

Grafico A

Evolugéo do mercado financeiro na Russia

sobre as importagcdes de produtos alimentares
provenientes da UE, Estados Unidos, Australia,
Canada e Noruega.

(variagdes em percentagem; diferengas em pontos base)

= taxa de cambio"
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precos dos produtos energéticos, as san¢des
exerceram pressdes substanciais sobre

a economia russa. A atividade econémica

ja enfrentava um periodo prolongado de

- crescimento comparativamente lento devido a
rigidez estrutural generalizada, tendo sofrido

|| uma nova atenuagao devido as repercussoes
da evolugao na Ucrania, principalmente através

28 fev. a 28 fev. a
31 dez. 2014 31 dez. 2014 de dois canais interligados. Primeiro, os custos
Fontes: JPMorgan, banco central da Russia, MICEX e Haver Analytics. de financiamento dos banCOS, empresas e

1) Taxa de cambio do rublo da Russia face ao cabaz composto por 55%

USD/45% EUR do banco central da Russia.

governo russos dispararam (ver Grafico A),

2) indice do mercado bolsista denominado em rublos. X .
3) Diferencial do Emerging Market Bond Index (indice das obrigacdes afetando negatlvamente as respetlvas
dos mercados emergentes) da JPMorgan das obrigagdes soberanas

russas denominadas em dolares dos Estados Unidos.

opcodes de financiamento e, por conseguinte,
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Grafico B
Exportagbes de mercadorias da area do euro para a Russia

(em percentagem do total de exportagdes de mercadorias)

IE PT area do
euro

Fontes: FMI e calculos do BCE.
Notas: Dados em 2013. Para a area do euro, os valores s&o liquidos de exporta¢des intra-area do euro de mercadorias.

o investimento. Segundo, as pressdes inflacionistas intensificaram-se, parcialmente devido a
forte depreciagéo do rublo, embora refletindo igualmente os efeitos adversos sobre os pregos
internos dos produtos alimentares resultantes do embargo da Russia as importa¢des de produtos
agricolas, o que provocou a erosao dos rendimentos reais e forgou o banco central da Russia a
aumentar a restritividade das condigdes de liquidez através de intervengdes cambiais e subidas
das taxas de juro, com consequéncias adversas para 0 consumo e o investimento privados. Em
conjunto, estes fatores levaram a estagnagéo da economia russa em 2014.

Relativamente a area do euro, o impacto da crise sobre o crescimento e a inflagdo parece ter
sido relativamente moderado em 2014, apesar das consideraveis ligagbes comerciais com a
Russia. Em termos liquidos do comércio intra-area do euro, a Russia representou perto de 5%
das exportagdes de mercadorias da area do euro, embora a exposi¢ao varie entre os paises da
area do euro a nivel individual (ver Grafico B). As exportagdes da area do euro para a Russia
assumem principalmente a forma de bens de investimento e de consumo, enquanto o petréleo
e 0 gas constituem as principais importacdes

Grafico C da area do euro provenientes da Russia.
Ativos de bancos da area do euro face a Em 2014, as exportagbes para a Russia
Russia diminuiram visivelmente na maioria dos paises

da area do euro. Contudo, é dificil separar os

50 possiveis efeitos do conflito na Ucrénia, as

45 sangdes associadas e o embargo da Russia
aos produtos alimentares da falta de procura
devido a fragilidade global da economia russa.
Da mesma forma, indicadores de confianca dos
consumidores e das empresas registaram uma
deterioracdo em alguns paises da area do euro
apos margo de 2014, embora seja dificil atribuir
estas alteragdes exclusivamente a eventos na
Ucrania, uma vez que outros fatores internos
ou globais também podem ter contribuido para

(USD mil milhGes)
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esta situagao. Por ultimo, os pregos na area do

Fonte: BIS.

Notas: Dados no terceiro trimestre de 2014 (terceiro trimestre de 2012 euro em 2014 parecem ter sido pouco afetados
para a Austria). Nem todos os paises da area do euro comunicam ao BIS - )

os respetivos ativos bancarios transfronteiras. pelas repercussoes do conflito.
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Da mesma forma que os efeitos do comércio foram moderados, o conflito na Ucrania teve
implicagdes financeiras limitadas para os bancos da area do euro. No entanto, os ativos face a
Russia dos bancos de alguns paises da area do euro s&o substanciais. Em termos absolutos,

no terceiro trimestre de 2014, os ativos transfronteiras face a Russia de bancos com sede em
Francga totalizaram USD 47 mil milhdes, seguidos de instituicdes em lItalia (USD 29 mil milhdes),
Alemanha (USD 19 mil milhdes), Austria (USD 17 mil milhées) e Paises Baixos (USD 14 mil
milhdes) (ver Grafico C). Contudo, é pouco provavel que as referidas exposigdes constituam um
risco sistémico para o conjunto da area do euro. No entanto, potenciais repercussdes de eventos
na Russia podem afetar de forma heterogénea os paises e grupos bancarios da area do euro a
nivel individual.

Entretanto, a volatilidade dos mercados financeiros e a aversao ao risco
mantiveram-se baixas em termos globais durante a maior parte do ano.
Verificaram-se, contudo, dois episodios de curta duragédo de perturbagdes nos
mercados financeiros no inicio de 2014 e em outubro de 2014, quando surgiram
receios sobre a resiliéncia e o ritmo da recuperagao mundial. Além disso, a redugao
das compras de ativos pelo Comité de Operagbes de Mercado Aberto (Federal Open
Market Committee — FOMC) do Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos
contribuiu para uma diminuigdo gradual da liquidez mundial a partir de janeiro

de 2014, agravando a volatilidade dos mercados financeiros no inicio de 2014. As
tensdes nos mercados financeiros afetaram sobretudo as economias de mercado
emergentes com desequilibrios internos e externos significativos, tendo apenas
efeitos de repercussao muito limitados sobre a area do euro e a economia mundial.

O comércio mundial permaneceu globalmente fraco em 2014. Apds varios meses de
valores anémicos no primeiro semestre, os indicadores de curto prazo do comércio
recuperaram fortemente no segundo semestre, embora face a niveis muito baixos. Em
termos globais, o volume das importagdes mundiais de bens registou um crescimento
de 3.5% em termos homadlogos em 2014, o que compara com 2.6% em 2013 (de
acordo com os dados do CPB Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis). Tal
como no caso da atividade mundial, as fontes da fragilidade subjacente do comércio
mundial passaram gradualmente das economias avangadas para as economias de
mercado emergentes. A fraca reagdo do comércio mundial a recuperagao gradual

a nivel mundial pode ser, em parte, atribuida a fatores estruturais, como o menor
apoio de cadeias de valor mundiais em expansao. Além disso, o investimento, que é
tipicamente uma componente da procura muito intensiva em comércio, cresceu a um
ritmo invulgarmente moderado em varias das principais economias.

Queda dos pregos do petroleo colocou pressao em sentido
descendente sobre a inflagdo mundial

No que respeita a evolugao dos precos, o principal fator impulsionador subjacente
a inflagdo moderada a nivel mundial em 2014 foi a queda dos pregos das
matérias-primas, designadamente dos precos dos produtos energéticos e, em
muito menor escala, dos precos dos produtos alimentares. A subida constante da
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Grafico 2 inflagdo mundial até junho seguiu-se um abrandamento
Precos das matérias-primas gradual na maioria das economias avangadas e das

economias de mercado emergentes, refletindo, em

== produtos alimentares e bebidas tropicais (USD; indice: 2010 = 100) grande medida’ a descida acentuada dos precos

_ petrdleo bruto Brent §8§3’?§;‘,& 2010 = 100) internacionais do petréleo no segundo semestre. Na
area da OCDE, a inflagdo global média dos pregos no

consumidor aumentou para 1.7% em 2014, face a 1.6%

em 2013, ao passo que a inflagdo média dos pregos no

consumidor na OCDE excluindo produtos alimentares e

produtos energéticos subiu de 1.6% para 1.8%.

(dados diarios)

150
140

No decurso de 2014, os pregos do petréleo

desceram 49% em dodlares dos Estados Unidos e 41%
em euros, no contexto da queda dos pregos do petroleo
observada a partir de finais de junho. Apés um periodo
de relativa estabilidade, em torno de USD 110 por

2009 2010 2011 2012 2013 2014 barril no primeiro semestre de 2014, os pregos do

Fontes: Bloomberg e Instituto de Economia Internacional de Hamburgo. petr(')leo bruto Brent atingiram niveis inferiores a

USD 60 por barril no final do ano (ver Grafico 2).

A oferta robusta de petroleo e a procura de petroleo
mais fraca do que o esperado explicaram a descida pronunciada dos pregos do
petroleo no segundo semestre. Do lado da oferta, a produgéo da OPEP aumentou,
dado que paises afetados por tensdes geopoliticas, tais como a Libia e o Iraque,
apresentaram uma producao de petréleo surpreendentemente elevada, a qual se
aliou a um crescimento robusto da oferta de paises nao pertencentes a OPEP,
impulsionado pela producao ndo convencional de petréleo na América do Norte
(6leo de xisto e areias asfalticas). Acresce que, neste contexto, a OPEP decidiu, no
final de novembro, manter inalterado o seu objetivo para a produgéo de petroleo.
Paralelamente, a procura de petréleo foi fraca, refletindo um crescimento mundial
modesto.

Os precos das matérias-primas nao energéticas (denominados em dolares dos
Estados Unidos) desceram cerca de 12%, em comparagao com o inicio do ano. Os
precos dos produtos alimentares foram impulsionados sobretudo pela evolugéo dos
precos dos cereais. Apds uma subida acentuada entre fevereiro e maio, os precos
dos cereais registaram uma forte diminuigdo devido ao facto de as colheitas terem
atingido maximos histéricos a nivel mundial (em particular, nos Estados Unidos e na
Europa). Contrariamente as expetativas relacionadas com a situagéo de conflito na
Ucrania, a produgao de cereais no Mar Negro ndo sofreu perturbagdes significativas.
Em termos agregados, os pre¢os dos metais diminuiram, uma vez que os aumentos
de pregos do aluminio, do niquel e do zinco, em resultado da maior restritividade

da oferta, foram mais do que compensados por uma forte descida do prego dos
minérios de ferro.

Para além de precos internacionais mais baixos dos produtos energéticos e dos
produtos alimentares, as pressoes inflacionistas foram contidas pela recuperagéao
mundial bastante moderada. Em 2014, o crescimento caraterizou-se pela absorgéo
muito lenta da capacidade produtiva disponivel a nivel mundial e da margem
disponivel nos mercados de trabalho. A nivel dos paises, a inflagao dos pregos no
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consumidor foi também afetada por outros fatores, incluindo a evolugéo da taxa de
cambio. Por exemplo, a apreciagéo do doélar dos Estados Unidos e da libra esterlina
amplificou o efeito descendente da queda dos pregos internacionais das matérias-
-primas sobre a inflagao nos Estados Unidos e no Reino Unido, respetivamente.

Dinamismo irregular do crescimento nas principais economias

Nos Estados Unidos, a atividade econdmica acelerou em 2014, com o crescimento
do PIB real a situar-se, em média, em 2.4%, ou seja, 0.2 pontos percentuais acima
do nivel registado no ano precedente. As expetativas no inicio do ano eram mais
elevadas: em janeiro de 2014, a previsdo média da Consensus Economics para o
crescimento homologo do PIB situava-se em 2.8%. As condi¢cdes meteoroldgicas
desfavoraveis na viragem do ano, que levaram a uma descida significativa da
atividade econémica no primeiro trimestre de 2014, foram um fator subjacente aos
resultados finais para o crescimento. No resto do ano, o crescimento econémico foi
bastante forte, tendo sido apoiado pela procura interna final, o que sugere que a
recuperacgao se tornou mais sustentavel. Esta evolugéo esteve em consonancia com
a melhoria gradual dos fundamentos econdémicos, apoiada pela politica monetaria
acomodaticia, pelo dinamismo das condigées nos mercados financeiros, por efeitos
de riqueza positivos devido ao aumento dos pregos das acdes e da habitacao e por
melhorias nos mercados da habitagéo e de trabalho.

A inflagdo permaneceu relativamente moderada no conjunto de 2014. Tal deveu-se
principalmente a capacidade produtiva disponivel na economia, bem como a
descidas pronunciadas dos pregos dos produtos energéticos e a uma apreciagao

do dolar dos Estados Unidos em termos efetivos nominais no segundo semestre.
Ainflagdo homdloga média medida pelo IPC situou-se em 1.6% em 2014, o que
compara com 1.5% em 2013. A inflagdo excluindo precos dos produtos alimentares e
dos produtos energéticos foi de 1.7% em 2014, face a 1.8% em 2013.

A politica monetaria permaneceu acomodaticia em 2014. Num contexto de
perspetivas econdémicas globalmente melhores, o FOMC reduziu gradualmente

as compras de ativos ao longo do ano, concluindo-as em outubro. Além disso, no
decurso de 2014, manteve inalterado o objetivo para a taxa de fundos federais num
intervalo entre 0% e 0.25%. A orientagdo assente em limiares com base na taxa

de desemprego e na taxa de inflagdo projetada, disponibilizada pelo FOMC desde
dezembro de 2012, foi alterada em margo de 2014, quando a taxa de desemprego
observada se aproximou do limiar de 6.5%. O FOMC passou a proporcionar uma
orientacao qualitativa, tomando em conta um conjunto alargado de variaveis para
determinar durante quanto tempo devera manter o intervalo do objetivo da taxa
dos fundos federais. Em termos de politica orgamental, o défice orcamental federal
diminuiu para 2.8% do PIB no exercicio de 2014, face a 4.1% no exercicio de 2013,
sendo o mais baixo desde 2007.

No Japao, a atividade econdmica abrandou de forma acentuada durante a maior
parte de 2014. A inflagao global aumentou no decurso de 2014, na sequéncia da
subida do imposto sobre o consumo. No entanto, as pressdes subjacentes sobre
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0s pregos permaneceram moderadas, com a inflagdo dos pregos no consumidor,
excluindo o aumento do imposto sobre o consumo, a situar-se bastante abaixo

do objetivo de 2% para a inflagdo estabelecido pelo banco central do Jap&o. O
Banco do Japao alargou o seu programa de expansao monetaria quantitativa e
qualitativa, acelerando o ritmo de aumento anual da base monetaria para cerca de
JPY 80 bilides (face a cerca de JPY 60-70 bilides anteriormente) e abstendo-se de
fixar uma data de conclusao, na sequéncia de pressdes no sentido descendente
sobre os precos e de um crescimento fraco.

No Reino Unido, o ritmo da atividade econdmica permaneceu robusto no decurso
de 2014. A diminuicdo da incerteza macroecondémica e as condi¢des de crédito
relativamente amplas apoiaram a procura interna, em particular o consumo privado
e o investimento em habitagdo, conduzindo a uma aceleragao do crescimento do
PIB de 1.7% em 2013 para 2.6% em 2014, de acordo com estimativas preliminares.
O crescimento mais forte foi acompanhado por um fortalecimento do mercado de
trabalho. A taxa de desemprego diminuiu para 5.7% no final de 2014, o que compara
com um nivel de mais de 7% um ano antes. Apesar da recuperacao do crescimento
do PIB, o financiamento das administragdes publicas no primeiro semestre do
exercicio de 2014-2015 excedeu as previsdes orcamentais iniciais, devido, em
grande medida, a um fraco crescimento das receitas, e o défice orgamental das
administragdes publicas foi superior a 5% do PIB.

Ainflacdo desceu para valores abaixo do objetivo de 2% estabelecido pelo Bank
of England, situando-se, em média, em 1.5% em 2014, devido principalmente ao
crescimento salarial moderado e aos efeitos desfasados da apreciagao da libra
esterlina no primeiro semestre. Ao longo do ano, o Comité de Politica Monetaria
do Bank of England preservou a orientagdo acomodaticia da politica monetaria,
mantendo a taxa diretora inalterada em 0.5% e a dimensao do seu programa de
compra de ativos em GBP 375 mil milhdes.

Na China, o crescimento do PIB real continuou a diminuir, em virtude de um
crescimento mais lento do investimento, em particular do investimento residencial.
As exportagbes apresentaram-se relativamente robustas, em resultado da retoma
da conjuntura externa, ao passo que o crescimento das importagdes permaneceu
fraco, em consonancia com a redugao do investimento e dos pregos do petroleo.
Consequentemente, o excedente da balanga corrente aumentou ligeiramente

para 2.1% do PIB. As autoridades comegaram a implementar um leque consideravel
de reformas estruturais, fazendo progressos na liberalizagao da balanga de capital

e da taxa de juro, entre outros aspetos. A expansao do crédito permaneceu forte,
registando-se sinais crescentes de tenséo financeira a medida que a economia
enfraquecia. As pressdes inflacionistas mantiveram-se contidas, devido a precos das
matérias-primas mais baixos, bem como a continuagao da reestruturagdo de setores
relacionados com a construgdo. A inflagdo dos pregos no produtor, em particular,
manteve-se negativa durante mais um ano. A apreciagdo do renminbi abrandou de
forma acentuada em 2014.
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Grafico 3

Taxa de cambio do euro

Enfraquecimento do euro

Ao longo de 2014, o euro registou uma depreciagao em termos efetivos nominais.

A evolugéo da taxa de cambio do euro em 2014 refletiu, em larga medida, as

diferentes posic¢oes ciclicas e orientagcdes de politica monetaria nas principais

economias. No inicio de maio de 2014, o euro atingiu niveis maximos semelhantes
aos de 2010 e 2011, tanto em termos efetivos nominais
como face ao dolar dos Estados Unidos, apos um
periodo de apreciagao constante iniciado em julho

(dados diarios)

= USD/EUR (escala da esquerda) ; .
taxa de cambio efetiva EUR (escala da direita) ao délar dos Estados Unidos, no contexto de uma

de 2012 (ver Grafico 3). A partir de junho de 2014, o
euro registou uma depreciagao, em particular face
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Fonte: BCE.

(-12.6%), a medida que o Sistema de Reserva Federal

Nota: Taxa de cambio efetiva nominal face a 39 dos principais parceiros comerciais.

dos Estados Unidos continuava a reduzir, e acabou

por concluir, a compra de ativos ao abrigo do seu
programa de expansdo monetaria, num contexto de crescimento continuo a nivel
interno e de melhoria da evolugdo do mercado de trabalho. Em conformidade com
estes desenvolvimentos, o euro enfraqueceu face a moedas que estao ligadas ao
ddlar dos Estados Unidos, incluindo o renminbi da China (-10.2%), depreciando-se
igualmente face a libra esterlina (-6.8%). Em contraste, registou uma ligeira apreciagdo
face ao iene do Japéao (+0.4%). A apreciagao verificou-se, em grande medida, apos o
banco central do Japao ter anunciado o prolongamento das compras de obrigagdes
de divida publica, sem esterilizacao da liquidez, e a adogéo de novas medidas de
politica monetaria ndo convencionais, a fim de atingir o seu objetivo de médio prazo
para a inflagdo. Por ultimo, o euro registou uma forte apreciagéo face ao rublo da
Russia (+60%), em particular apds o banco central da Russia ter adotado oficialmente,
em novembro, um regime de taxa de cambio variavel, num contexto de tensdes
geopoliticas persistentes e de descida dos precos dos produtos energéticos.

No que se refere as moedas europeias com ligagdes estreitas ao euro, a coroa
dinamarquesa é atualmente a Unica moeda no mecanismo de taxas de cambio Il
(MTC Il), apds a adesao da Letoénia e da Lituania a area do euro, respetivamente,
em 1 de janeiro de 2014 e 1 de janeiro de 2015". O lev da Bulgaria permaneceu

' A coroa dinamarquesa foi transacionada ligeiramente acima da sua taxa-alvo de DKK/EUR 7.460 no

final de 2014, enquanto o litas da Lituania foi transacionado a uma taxa fixa antes de o pais ter adotado
0 euro.
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1.2

Grafico 4

Taxas de curto prazo do mercado monetario e liquidez

excedentaria

estavel em relacdo ao euro, e o franco suigo continuou a ser transacionado num
intervalo estreito proximo do seu maximo oficial de CHF/EUR 1.20 até o banco
central da Suica ter decidido, em 15 de janeiro de 2015, abandonar o limite cambial
em relagdo ao euro. Por ultimo, o euro fortaleceu-se em relagdo as moedas dos
Estados-Membros da UE com regimes de taxa de cambio variavel. Em particular,
registou uma apreciagéo face ao forint da Hungria (+7.0%), a coroa sueca (+5.9%)
e ao zI6ti da Polonia (+2.8%), tendo-se mantido globalmente estavel face a coroa
checa (+1.1%), a kuna da Croécia (+0.4%) e ao leu romeno (+0.3%).

Evolugao financeira

Em 2014, destacaram-se os seguintes desenvolvimentos importantes na dinamica
financeira da area do euro: o prosseguimento da normalizagéo da situagao nos
mercados monetarios, uma descida significativa das taxas de rendibilidade das
obrigagdes de divida publica e dos diferenciais da divida soberana intra-area do euro
na maioria dos paises, uma estabilizagdo do custo de financiamento externo das
sociedades néo financeiras e uma melhoria da situacéo financeira das familias.

Condi¢cdes no mercado monetario da area do euro continuaram a
normalizar-se

As transacdes no mercado monetario da area do euro continuaram a melhorar ao longo
de 2014, embora tenha permanecido alguma fragmentacéao em fungéo das fronteiras
nacionais. As decisdes do Conselho do BCE de reduzir a taxa de juro das operagdes
principais de refinanciamento para proximo de zero e de colocar a taxa da facilidade
permanente de depdsito em terreno negativo (ver Secgao 2.1) implicaram que as

taxas de curto prazo do mercado monetario passaram

a ser negativas. Em dezembro de 2014, por exemplo,

as taxas do overnight index swap eram negativas para
prazos até 3 anos e, em prazos mais longos, a curva de
rendimentos tornou-se mais horizontal.

(EUR mil milhdes; percentagens por ano)

= EONIA
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Durante o primeiro semestre de 2014, as taxas de

liquidez excedentaria (escala da esquerda) curto prazo do mercado monetario caraterizaram-se
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2015 de 3 anos, bem como com a elevada volatilidade dos

Fontes: BCE e Bloomberg.

fatores auténomos (ver Grafico 4).
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Enquanto a introdugdo da taxa de juro negativa da facilidade permanente de
depdsito em junho de 2014 se refletiu substancialmente nas taxas overnight do
mercado monetario, a subsequente redugéo da taxa em mais 10 pontos base,
para -0.20%, nao foi totalmente transmitida. No geral, porém, as taxas pelo
prazo overnight apresentaram-se apenas ligeiramente negativas apos a redugao
da taxa de juro realizada em setembro, tendo, por conseguinte, permanecido
significativamente acima da taxa da facilidade permanente de depdsito, mesmo
tendo em conta o nivel modesto de liquidez excedentaria.

Varios fatores parecem explicar a transmissao desfasada. Primeiro, tal como
esperado, muitos bancos mostraram-se relutantes em transmitir a taxa negativa da
facilidade permanente de depdsito a partes da sua base de depdsitos. Segundo,
no que respeita as suas proprias detengdes, os bancos recorreram a estratégias
genéricas para evitar a taxa negativa, tais como a intensificagado da procura

de rendibilidade em prazos mais longos. Terceiro, varias outras fricgdes foram
responsaveis pela transmisséo desfasada em areas especificas do mercado.

Nao obstante a transmissao desfasada as taxas de muito curto prazo do mercado
monetério, as taxas negativas resultaram em custos de financiamento mais baixos
num ponto mais avangado na curva, dado que as preferéncias dos investidores se

voltaram para prazos mais longos.

Taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida publica
diminuiram de forma significativa

Grafico 5
Taxas de rendibilidade das obriga¢des de divida
publica de longo prazo

(percentagens por ano; dados diarios)

= Jrea do euro (escala da esquerda)
Estados Unidos (escala da esquerda)
=== Jap&o (escala da direita)
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Fontes: EuroMTS, BCE, Bloomberg e Thomson Reuters.

Notas: As taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica de longo prazo
referem-se a obrigagdes a 10 anos ou a maturidade disponivel mais préxima. A taxa
de rendibilidade das obrigagdes de divida publica da area do euro tem por base os
dados do BCE relativos a obrigagdes com notagdo AAA, as quais incluem obrigagoes
da Alemanha, Austria, Finlandia e Paises Baixos.
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A maioria das taxas de rendibilidade das obrigagdes

de divida publica da area do euro diminuiu
significativamente, atingindo novos minimos histéricos.
No decurso de 2014, as taxas de rendibilidade de longo
prazo das obrigac¢des soberanas com notagdo AAA

na area do euro registaram descidas pronunciadas

(ver Grafico 5). Tal ficou a dever-se a crescentes
preocupagdes entre os investidores quanto as
perspetivas macroecondmicas, a probabilidade de

uma inflacdo mais baixa, bem como as indicacdes
sobre a orientagao futura da politica monetaria (forward
guidance) e a outras decisbes de politica monetaria do
BCE. Além disso, as taxas muito baixas do mercado
monetario impulsionaram uma procura de rendibilidade.
Apo6s o Sistema de Reserva Federal dos Estados
Unidos ter comegado a reduzir o seu programa de
expansao monetaria, o diferencial das taxas de
rendibilidade das obrigagcbes de longo prazo entre os
Estados Unidos e a area do euro alargou-se para o seu
nivel mais elevado desde 2004.

Os diferenciais intra-area do euro das taxas de
rendibilidade das obrigagbes soberanas continuaram
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a diminuir na maioria dos paises, em particular nos que registaram melhorias
mais significativas ao nivel dos fundamentos macroeconémicos e orgamentais.
Os diferenciais de crédito também se estreitaram no mercado de obrigagdes
de empresas, nao obstante alguns episddios de volatilidade devido a tensdes
geopoliticas e receios quanto a valorizagoes.

Os indicadores dos mercados financeiros relativos as expetativas de inflagao
desceram em 2014, particularmente em horizontes de curto a médio prazo.

Grafico 6
Principais indices de cotagdes de acgbes

(indice: 1 de janeiro de 2009 = 100; dados diarios)
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Fonte: Thomson Reuters.

Nota: Os indices utilizados sdo o Dow Jones EURO STOXX alargado para a area do
euro, o indice Standard & Poor’s 500 para os Estados Unidos e o indice Nikkei 225
para o Japéo.

Grafico 7
Custo nominal global do financiamento externo das
sociedades ndo financeiras na area do euro

(percentagens por ano; médias moveis de 3 meses)
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Fontes: BCE, Merrill Lynch, Thomson Reuters e calculos do BCE.

Notas: O custo global do financiamento das sociedades n&o financeiras ¢ calculado
como uma média ponderada do custo dos empréstimos bancarios, do custo da
divida baseada no mercado e do custo das agdes, com base nos respetivos saldos
calculados a partir das contas da area do euro. O custo das agdes é medido por
um modelo trifasico de desconto dos dividendos, com base em informagdes obtidas
a partir do indice do mercado bolsista nao financeiro do Datastream. As ultimas
observagdes referem-se a dezembro de 2014.
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As expetativas de inflagdo a mais longo prazo também
baixaram para niveis abaixo de 2% na parte final do ano.

Desempenho dos mercados acionistas da
area do euro foi heterogéneo

Os mercados acionistas da area do euro aumentaram
de forma constante no primeiro semestre de 2014,
apresentando depois um desempenho mais
heterogéneo, o que contrastou com a evolugao
observada nos Estados Unidos e no Japéo

(ver Grafico 6). No segundo semestre, crescentes
tensbes geopoliticas e preocupagbes acerca das
perspetivas de crescimento mundial afetaram

os mercados bolsistas. As pressdes em sentido
descendente sobre as agbes da area do euro foram
mais fortes do que as registadas em outros mercados
importantes, refletindo divulgacdes de dados
economicos mais fracos do que o esperado para a
area do euro e o facto de as tensdes geopoliticas terem
afetado de forma mais acentuada as ag¢des da area do
euro, uma vez que as consequéncias macrofinanceiras
do conflito entre a Russia e a Ucréania foram
consideradas mais graves para a area do euro. Em
geral, embora a recuperagéo nos mercados bolsistas da
area do euro tenha sido assinalavel nos ultimos anos, o
indice EURO STOXX ainda se mantém cerca de 25%
abaixo do nivel registado no final de 2007.

Custo do financiamento externo das
sociedades nao financeiras estabilizou

O custo nominal global do financiamento externo das
sociedades nao financeiras permaneceu, em geral,
inalterado. A diminuigado pronunciada do custo da divida
baseada no mercado e do custo dos empréstimos
bancarios foi quase totalmente compensada por um
aumento consideravel do custo das agbes, o qual, por
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Grafico 8
Variagbes nas fontes de financiamento externo das
sociedades nao financeiras na area do euro

(somas de 4 trimestres; EUR mil milhdes)
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Fontes: Eurostat e BCE.

Notas: Empréstimos das IFM e empréstimos do setor ndo monetario (outros
intermedidrios financeiros, sociedades de seguros e fundos de pensdes) corrigidos
da venda e titularizagdo de empréstimos. A rubrica “Outros” corresponde & diferenca
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empresas. A Ultima observagao refere-se ao terceiro trimestre de 2014.

Grafico 9
Variagao no patriménio liquido das familias

(somas de 4 trimestres; percentagens de rendimento disponivel bruto)
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Notas: Os dados relativos aos ativos néo financeiros séo estimativas do BCE. A ultima
observacéo refere-se ao terceiro trimestre de 2014.
1) Esta rubrica inclui poupanga liquida, transferéncias de capital liquidas recebidas
e a discrepancia entre a conta nao financeira e a financeira.
2) Principalmente ganhos e perdas na detencéo de imobiliario (incluindo terrenos).
3) Principalmente ganhos e perdas na detencédo de ac¢des e outras participagoes.

seu turno, se ficou a dever a um aumento dos prémios
de risco das agdes nos primeiros nove meses do

ano (ver Grafico 7). Ao mesmo tempo, embora tenha
registado uma ligeira moderacao, a heterogeneidade
dos custos do financiamento externo entre os varios
paises da area do euro continuou a ser significativa.

Recurso ao financiamento externo
apresentou-se globalmente estavel em
niveis baixos

Em 2014, a utilizagdo de financiamento externo pelas
sociedades néo financeiras apresentou-se globalmente
estavel em niveis baixos (ver Grafico 8), apés uma
moderagao entre o inicio de 2011 e meados de 2013.
A emisséo liquida de titulos de divida e agdes cotadas
por sociedades nao financeiras manteve-se em niveis
robustos e continuou a mais do que compensar

os fluxos negativos de reembolsos liquidos de
empréstimos bancarios. O crédito concedido pelo
setor ndo monetario e por entidades estrangeiras foi
reduzido, o que sugere que a emissao indireta de
obrigagdes por sociedades nao financeiras através
dos seus veiculos de titularizagao residentes noutros
paises membros e fora da area do euro foi fraca. O
crédito comercial e os empréstimos entre empresas
permaneceram débeis, possivelmente devido ao

facto de as empresas recorrerem mais a lucros nao
distribuidos e detengdes de depodsitos para financiar
os fundos de tesouraria. A emissao liquida de agbes
nao cotadas e outras participacdes registou uma
moderacao’. O endividamento das sociedades

nao financeiras (medido em percentagem do PIB)
estabilizou em niveis elevados, apos ter descido
continuamente desde meados de 2012. A continuacgao
da desalavancagem pode ter sido evitada pela
fragilidade da atividade econémica.

Patrimonio liquido das familias continuou
a recuperar

Em 2014, o patrimonio liquido das familias continuou
a registar uma recuperacédo, em virtude das subidas

2

Tal deveu-se, em parte, ao facto de as empresas multinacionais estrangeiras terem continuado
a transferir lucros nao distribuidos para fora da area do euro. Essas transferéncias sao inicialmente
registadas, por convencgéo estatistica, nesta rubrica dos balangos das empresas.
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continuas dos pregos de titulos, enquanto as perdas das detencgbes de imobiliario
diminuiram de forma assinalavel (ver Grafico 9). Embora tenha aumentado
ligeiramente, o investimento financeiro das familias permaneceu em niveis préximos
do seu minimo histérico, refletindo o crescimento ainda fraco do rendimento e as
necessidades de desalavancagem em diversos paises. As familias continuaram a
colocar as poupangas em depdsitos, bem como em produtos de seguros de vida

e de pensbes. Paralelamente, aumentaram de forma significativa as respetivas
detengdes de participagdes em fundos de investimento e detengdes diretas de
titulos de participagcéo e continuaram a preterir os titulos de divida. Os custos de
financiamento das familias diminuiram acentuadamente, mas continuaram a variar
consoante o tipo e prazo do empréstimo e o pais de origem. A contratagao de novos
empréstimos bancarios por parte das familias permaneceu fraca e o seu grau de
endividamento continuou a diminuir de modo gradual, embora se tenha mantido em
niveis relativamente elevados. Os racios da divida das familias continuaram a diferir

significativamente entre paises. Os encargos das familias com o servigo da divida
registaram nova diminui¢do, em virtude da continuacao da fragilidade da dinamica
do crédito e de descidas das taxas ativas bancarias.

1.3 Atividade econdmica

Apos dois anos de crescimento real anual negativo do produto na sequéncia da crise
da divida soberana, a recuperagéo gradual na area do euro, iniciada no segundo
trimestre de 2013, continuou em 2014, embora de forma irregular ao longo do ano.
Consequentemente, o crescimento médio anual situou-se em 0.9% em 2014. Este

Grafico 10
PIB real da area do euro

(variagbes homologas (%); contributos homologos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.

Notas: Os dados até ao terceiro trimestre de 2014 n&o sao corrigidos de sazonalidade
nem de dias Uteis. O crescimento do PIB relativo ao quarto trimestre de 2014 é
calculado utilizando a estimativa provisoria, a qual é corrigida de sazonalidade e de
dias uteis.
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resultado refletiu um contributo positivo e crescente

da procura interna, tendo em conta os contributos
globalmente neutros do comércio liquido e da evolugéo
das existéncias (ver Grafico 10). Simultaneamente,

a aceleragao do crescimento que se esperava

ter ocorrido em torno de meados do ano nao se
concretizou. Tal refletiu uma procura externa fraca e
uma série de fatores nos varios paises da area do euro,
tendo os progressos insuficientes na implementagao de
reformas estruturais em alguns paises desempenhado
um papel decisivo.

Recuperagéo econdmica prosseguiu
em 2014, mas a um ritmo lento

O retorno a um crescimento homdélogo médio

positivo em 2014 foi apoiado pela orientagéo

muito acomodaticia da politica monetaria, pela
melhoria das condi¢des de financiamento e pelos
saldos orcamentais mais solidos. Estes fatores, em
particular as varias medidas de politica monetaria
implementadas nos ultimos anos, apoiaram sobretudo
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a confianga dos consumidores e o consumo privado, que foi o principal fator
impulsionador da retoma. A confianca das empresas também apresentou melhorias
em relagdo a média de 2013, tendo a incerteza nos mercados financeiros
diminuido e as condigdes financeiras, incluindo as das pequenas e médias
empresas, melhorado, designadamente no primeiro semestre. Numa fase posterior
de 2014, a descida dos pregos dos produtos energéticos levou a uma recuperagao
significativa — apds um periodo alargado de queda — do rendimento disponivel real
das empresas e das familias, beneficiando estas ultimas também do aumento do
emprego.

Ao mesmo tempo, a tendéncia de crescimento em 2014 foi atenuada por um
conjunto de fatores, que afetaram sobretudo o investimento. Estes fatores estiveram
relacionados, em particular, com a fragilidade do dinamismo do comércio, o elevado
nivel de desemprego, a consideravel capacidade produtiva ndo utilizada, os
ajustamentos de balan¢o em curso nos setores publico e privado e, em especial,

o impeto insuficiente e as incertezas em torno da implementacao de reformas
estruturais em alguns paises da area do euro. Outro fator atenuante prendeu-se
com as tensdes geopoliticas, em particular no contexto da crise na Ucrania, que
implicaram uma maior incerteza no que respeita as perspetivas econdmicas e a
rendibilidade na parte final de 2014.

Varios fatores afetaram o crescimento a longo prazo. A Caixa 2 analisa as
perspetivas de crescimento do produto potencial no longo prazo na area do
euro e os fatores que Ihes sédo subjacentes e destaca os beneficios substanciais
advenientes de novas reformas estruturais.

A procura interna contribuiu cerca de 0.8 pontos percentuais para o crescimento do
produto em 2014, o maior contributo desde 2007. O consumo privado continuou a
fortalecer-se ao longo de 2014, apds a recuperagao iniciada em 2013, em resultado
do aumento do rendimento disponivel real, apoiado pela descida dos pregos

das matérias-primas. O racio de poupanca das familias estabilizou, em termos
globais, no primeiro semestre de 2014, e espera-se que tenha permanecido num
nivel relativamente baixo no segundo semestre, apoiando assim a dindmica do
consumo. Na sequéncia de descidas nos dois anos precedentes, o investimento
total aumentou globalmente em 2014, mas registou uma contragdo no segundo

e terceiro trimestres do ano, sobretudo em virtude da fragilidade persistente da
componente da construgdo. Esta perda de dinamismo seguiu-se a quatro trimestres
consecutivos de crescimento trimestral positivo e reflete principalmente o facto

de a aceleragao do crescimento que se esperava em meados do ano nao se ter
concretizado. Tal refreou o investimento, a medida que os lucros enfraqueciam e a
incerteza quanto as perspetivas da procura no futuro aumentava. O consumo publico
contribuiu positivamente para o crescimento econdémico em 2014, devido sobretudo
a um crescimento ligeiramente mais elevado das transferéncias sociais em espécie,
que incluem rubricas como as despesas de saude, enquanto o crescimento da
remuneragéo dos funcionarios publicos e o consumo intermédio permaneceram
moderados ou registaram até um abrandamento.
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Caixa 2
Perspetivas de crescimento a longo prazo para a area do euro

O produto potencial mede o nivel de atividade econdémica que pode ser alcangado no médio
a longo prazo, quando todos os recursos sao plenamente utilizados. Estimativas do produto
potencial elaboradas por instituicdes internacionais e europeias, tais como a Comissao
Europeia, o FMI e a OCDE, indicam que o crescimento potencial na area do euro foi afetado
negativamente pela crise econdmica e financeira. Estima-se que este tenha registado um
abrandamento, situando-se entre 0.5% e 1.0% em 2014, face a valores superiores a 1.5%
antes da crise. Numa analise prospetiva, as proje¢cdes a mais longo prazo indicam que o
crescimento potencial na area do euro aumentara de forma gradual até atingir taxas de
crescimento pré-crise, embora se mantenha mais fraco do que nos Estados Unidos. A presente
caixa analisa as perspetivas de crescimento a longo prazo na area do euro e os fatores que
Ihes sao subjacentes.

Quais as razées de anteriores diferencas face aos Estados Unidos?

Grafico A Estima-se que, no inicio da década de 1990,

Estimativas de crescimento potencial para a o crescimento potencial na area do euro

area do euro e os Estados Unidos se tenha situado em torno de 2%, ou seja,

(taxas de variagio homélogas (%)) consideravelmente acima das estimativas para
—— 4rea do euro a década de 2010. Além disso, ha ja varias

Estados Unidos

décadas que o crescimento potencial na area
do euro apresenta um desfasamento em

30 relagéo ao dos Estados Unidos (ver Grafico
A). Das trés principais componentes do
crescimento, designadamente méo-de-obra,
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00 e nos Estados Unidos, ver o Capitulo 5 da
1990 1995 2000 2005 2010 2015 publicagéo Potential output from a euro
Fonte: OCDE. area perspective, Documento de Trabalho

Ocasional do BCE, n.° 156, novembro
de 2014). Varias razdes poderao estar na génese deste fendmeno. Diversos indicadores de
investigacao e desenvolvimento — por exemplo, o numero de patentes, o numero de investigadores
em percentagem da populagao, a penetragéo da Internet e as exportagdes de alta tecnologia
em percentagem das exportagdes de produtos transformados — sugerem que a area do euro
apresenta um desfasamento em termos de capacidade de inovagédo. Em particular, a difusao
das tecnologias de informagéo e comunicagao (TIC) desempenhou um papel mais importante
nos Estados Unidos, tendo o seu contributo para o crescimento da produtividade do setor dos
servigos sido mais elevado (ver Grafico B). Ainda que, na década de 2000, se tenham registado
progressos ao nivel das reformas no mercado do produto na area do euro, os mercados de
trabalho e dos servigcos permaneceram mais rigidos do que nos Estados Unidos.
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Grafico B
Fontes de crescimento dos servigos mercantis

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Base de dados EU KLEMS e calculos do BCE.
Notas: PTF corresponde a “produtividade total dos fatores”; TIC corresponde a “tecnologias de informagdo e comunicagéo”. Os numeros 1, 2 e 3 referem-
-se, respetivamente, a distribui¢do, financeiros e pessoais.

Os efeitos da crise econdémica e financeira

A crise economica e financeira reduziu o produto potencial da area do euro através de dois canais
principais: o investimento mais baixo e o desemprego estrutural mais elevado. Primeiro, durante
a fase mais grave da crise, as taxas de investimento registaram uma descida consideravel,
tendo-se verificado, em especial, uma deterioragcao das condi¢des de financiamento,
designadamente no que respeita aos termos e disponibilidade do crédito. A maior incerteza
economica e politica e as perspetivas econémicas desfavoraveis tornaram mais dificil a avaliagéo
de projetos de investimento e reduziram a taxa de rendibilidade esperada dos investimentos. O
elevado nivel de endividamento das sociedades nao financeiras em alguns paises da area do
euro também tornou necessaria uma desalavancagem, conduzindo a nova redugao da procura
de crédito.

Segundo, a crise provocou também um aumento das taxas de desemprego estrutural de curto a
médio prazo, sinalizado pela subida do desemprego de longa duragédo e dos desajustamentos de
competéncias. A taxa de desemprego dos trabalhadores pouco qualificados aumentou mais do
que a dos trabalhadores altamente qualificados, em grande medida porque a crise desencadeou
uma reafectagao setorial em muitas economias da area do euro e, em particular, um afastamento
do setor da construgdo. Considerando que os trabalhadores pouco qualificados que perderam o
emprego num setor podem ter dificuldade em encontrar emprego noutros setores, e dada a eroséao
progressiva do seu capital humano a medida que a sua situagéo de desemprego se prolonga, as
taxas de desemprego estrutural poderao permanecer elevadas durante um periodo alargado.

A crise afetou igualmente a incerteza relacionada com as estimativas e as projegdes do produto
potencial, dificultando o calculo da margem disponivel na economia. Desde 2008, as estimativas
do crescimento potencial tém sido objeto de revisbes em baixa substanciais pelas instituicoes

BCE Relatério Anual / 2014

25



Grafico C
Intervalo das estimativas do produto potencial
efetuadas desde 2008
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Notas: O intervalo dos dados estimados num determinado momento
situa-se entre as proje¢des do outono de 2008 e as projegdes do outono
de 2014. A estimativa mais recente tem por base as proje¢des do inverno
de 2015.

Grafico D

Projecdes de crescimento potencial a longo
prazo para a area do euro e os Estados
Unidos
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internacionais e pela Comissao Europeia

(ver Grafico C). Além disso, € provavel que o
crescimento potencial tenha sido sobrestimado
antes da crise, visto que grandes desequilibrios
macroeconomicos no periodo anterior a

crise provaram ex post que o crescimento

era insustentavel em muitos paises da area

do euro.

Perspetivas a longo prazo

No médio prazo, espera-se que os efeitos da
crise se desvanegam e que o crescimento na
area do euro convirja para o seu potencial de
longo prazo, objetivo que podera ser também
apoiado pelo Plano de Investimento para a
Europa anunciado em 2014. De acordo com
projecOes de longo prazo da OCDE, espera-se
que o crescimento potencial nos Estados
Unidos registe uma aceleracéo para 2.5%

no médio prazo, ao passo que o crescimento
potencial na area do euro devera permanecer
mais baixo, embora apresente uma trajetoria
ascendente. Apds 2025, a expetativa é de que o
crescimento em ambas as regides abrande de
forma gradual, atingindo cerca de 1.5% em 2050
(ver Grafico D). Esta projecao para a area do
euro podera ser otimista, dado que pressupde
uma convergéncia do crescimento da PTF para
o crescimento histérico da PTF dos principais
paises da OCDE, bem como uma convergéncia
da regulamentagéo em matéria de comércio e
de mercado do produto para a média da OCDE.
Por outras palavras, as proje¢des partem do
pressuposto de que as reformas estruturais
serao plenamente implementadas.

Na area do euro, o principal fator que podera
afetar o crescimento potencial no longo
prazo é a demografia. Embora se espere
algum apoio decorrente do aumento das
taxas de fertilidade e da esperanca de vida,
assim como da imigragéo, projeta-se que a

populacéo da area do euro atinja o seu nivel maximo por volta de 2040, iniciando depois uma
descida gradual, dada a improbabilidade de os movimentos migratérios poderem continuar a
compensar a diminui¢gdo natural da populagdo. Espera-se que o emprego aumente apenas até
cerca de 2020, uma vez que a subida das taxas de emprego continuara a compensar a diminui¢cdo
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esperada da populagdo em idade ativa até essa altura, comegando depois a diminuir. Esta evolugéao
devera resultar num aumento significativo do racio de dependéncia da terceira idade (isto €, da
percentagem da populagdo com idade igual ou superior a 65 anos), que passara de cerca de 28%
em 2014 para 50% em 2050. Por conseguinte, no longo prazo, o fator trabalho dara um contributo
negativo para o crescimento potencial. Os racios de dependéncia mais elevados sugerem que a
demografia podera também afetar a acumulagao de capital, dado que o envelhecimento coloca
pressao sobre os sistemas de pensdes e o financiamento das administragcbes publicas e podera
conduzir a um aumento da poupancga por motivos de precaugéo e a uma reducao do investimento.

Considerando que, no longo prazo, a auséncia de oferta de mao-de-obra devera pesar sobre o
crescimento econdmico, o crescimento tera de advir da produtividade e da dindmica das TIC.

Tal como atras apresentado, existe uma margem consideravel para a melhoria do crescimento

da PTF na area do euro. Nos servigos mercantis e, em particular, nos servigos de distribuigcao,
verificou-se um grande desvio ao nivel dos contributos da PTF, mas também do impulso
proporcionado pelo capital das TIC ao crescimento setorial, entre os Estados Unidos e a area do
euro (ver Grafico B). Além disso, para evitar um periodo alargado de baixo crescimento, a area do
euro tem de acompanhar as melhores praticas em termos de eficiéncia econdmica, melhorando
as condi¢des para a inovagao e o empreendedorismo, bem como as instituicdes do mercado de
trabalho, e flexibilizando a regulamentacao.

E provavel que o comércio liquido tenha dado um contributo globalmente neutro para
o crescimento em 2014, visto que as exportagdes e as importagdes apresentaram
taxas de crescimento idénticas, ambas superiores as de 2013. O ano comegou
com um crescimento das exportagdes relativamente fraco no primeiro trimestre.

Tal deveu-se provavelmente a um conjunto de fatores, como a desaceleragao

do crescimento da economia mundial, particularmente em varias economias de
mercado emergentes, e os efeitos desfasados da anterior apreciagdo do euro. As
exportagdes recuperaram a partir do segundo trimestre, em virtude da recuperagao
do crescimento mundial e, a partir de maio, da depreciacédo da taxa de cambio do
euro. As importagdes seguiram uma trajetdria semelhante as exportagdes, tendo
apresentado um crescimento relativamente fraco no inicio do ano e registado uma
forte recuperagao no segundo semestre.

Espera-se que a variagéo de existéncias também tenha dado um contributo
globalmente neutro para o crescimento do PIB em 2014, em consonancia com

a recuperagao lenta ocorrida na area do euro ao longo do ano. Este resultado
representa uma melhoria em comparagdo com os dois anos precedentes, durante
0s quais as existéncias constituiram um entrave a atividade global.

Em 2014, a recuperagéo foi relativamente generalizada em termos setoriais. O
valor acrescentado aumentou tanto na industria excluindo a construgdo como nos
servicos, apds dois anos, respetivamente, de contracdo e de estabilidade geral.

A recuperagao no setor dos servigos foi a mais destacada. Nos trés primeiros
trimestres de 2014, o valor acrescentado nos servigos permaneceu, em média,
ligeiramente acima do nivel registado antes da crise em 2008, ao passo que o
valor acrescentado na industria excluindo a construcao se manteve abaixo do seu
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Grafico 11
Valor acrescentado bruto real da area do euro por
atividade econdmica
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Fonte: Eurostat.

Grafico 12
Indicadores do mercado de trabalho

(taxa de crescimento trimestral em cadeia; percentagem da populagao ativa; dados
corrigidos de sazonalidade)
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nivel pré-crise (ver Grafico 11). Simultaneamente,

o valor acrescentado na construgcao apresentou

uma ligeira diminuigéo, o que implica que o setor da
construgao tem registado uma contracao ha sete anos
consecutivos.

Mercados de trabalho voltaram a
registar uma ligeira melhoria

Os mercados de trabalho, que ja tinham comegado a
dar sinais de melhoria no segundo semestre de 2013,
continuaram a recuperar em 2014 (ver Grafico 12).

O numero de individuos empregados, que diminuiu 0.8%
em 2013, apresentou uma ligeira subida em 2014. Em
resultado, no terceiro trimestre de 2014, o emprego

na area do euro situava-se cerca de 0.6% acima do
nivel registado um ano antes, sendo esta a taxa de
crescimento homologa mais elevada desde o inicio

da crise em 2008. Evidéncia recente sugere também
que a velocidade de criacdo de emprego em relagao

a robustez do crescimento do produto aumentou
ligeiramente desde o inicio da crise em 2008 — ainda
que com uma forte variagdo entre paises. Embora parte
da resposta mais intensa do crescimento do emprego
ao crescimento do produto possa ser explicada por
fatores ciclicos, esta evolugéo positiva pode também
refletir o impacto de reformas estruturais nos mercados
de trabalho, as quais foram particularmente abrangentes
em alguns paises da area do euro.

O aumento do emprego foi o reflexo de melhorias

no setor dos servigos, ao passo que o numero de
individuos empregados na industria excluindo a
construgédo se manteve globalmente estavel, em
comparagao com 2013. Paralelamente, o emprego

no setor da construgédo continuou a contrair-se em
termos homaologos, ainda que a uma taxa decrescente.
Em contraste com 2013, registou-se um aumento
ligeiramente mais pronunciado do total de horas
trabalhadas do que do niumero de empregados em 2014.

Dado que a aceleracgéao do crescimento do emprego
foi um pouco mais baixa do que o aumento do

crescimento do produto, o crescimento homoélogo da produtividade por individuo
empregado situou-se, em média, em torno de 0.5% nos trés primeiros trimestres
de 2014, o que compara com um aumento homoélogo de 0.3% em 2013. Embora
tenha sido generalizado a todos os setores, 0 aumento do crescimento da
produtividade refletiu, em larga medida, a evolugédo na construgéo.
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Grafico 13

Ataxa de desemprego baixou novamente em 2014, embora a taxa de decréscimo
tenha diminuido um pouco ao longo do ano. A descida do desemprego desde o
primeiro semestre de 2013 abrangeu todos os escalbes etarios e ambos 0s sexos.
No conjunto de 2014, a taxa de desemprego situou-se, em média, em 11.6%, o que
compara com uma media de 12.0% em 2013.

Evolugao dos precos e dos custos

No decurso de 2014, a inflagdo global medida pelo IHPC na area do euro continuou
a sua tendéncia descendente, refletindo principalmente a evolugéo dos pregos do
petréleo e dos produtos alimentares. O contributo das componentes de servigos e
produtos industriais ndo energéticos foi mais estavel, embora reduzido, espelhando
também pressdes inflacionistas baixas resultantes de fontes internas.

Inflag&o global continuou a baixar em 2014, impulsionada
sobretudo pelos precgos do petroleo

Em 2014, a inflagao global medida pelo IHPC na area do euro situou-se, em

média, em 0.4%, face a 1.4% em 2013 e 2.5% em 2012. Este abrandamento

foi mais pronunciado do que o esperado em finais de 2013 e pode ser atribuido

principalmente a fatores mundiais, tais como a descida dos pregos das
matérias-primas, que exerceu um impacto, em
especial, nos precgos dos produtos energéticos e dos

Inflagao medida pelo IHPC e contributos por produtos alimentares. A inflagdo subjacente medida

componentes

pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos

(taxas de variagdo homdlogas (%) e contributos em pontos percentuais) alimentares apresentou_se g|oba|mente estavel

= |HPC total
produtos energéticos

em 2014, mas permaneceu baixa, refletindo uma

—— produtos alimentares transformados procura fraca na area do euro durante esse periodo.
== produtos alimentares n&do transformados

IHPC excluindo produtos energéticos e alimentares

Analisando em maior pormenor as principais

componentes do IHPC, grande parte da descida da

inflagdo global homologa medida pelo IHPC a partir
de finais de 2013 (ver Gréfico 13) pode ser atribuida
a componente energética (cerca de 70%). A inflagao
dos precgos dos produtos energéticos foi negativa
praticamente em todos os meses de 2014, sobretudo

em virtude da evolugéo dos pregos do petréleo em

euros (ver também Caixa 3). Apos ter atingido um valor

maximo em meados de junho, o preco do petréleo

2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014

bruto denominado em euros baixou cerca de 40% até

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

ao final do ano, dado que a depreciagao da taxa de

cambio EUR/USD s6 compensou em parte a descida
acentuada dos pregos do petroleo bruto em délares dos Estados Unidos. Os pregos
mais baixos do gas também contribuiram para a pressdo em sentido descendente
sobre os precgos dos produtos energéticos em 2014.
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Caixa 3
Impacto dos precos do petréleo na inflagao da area do euro

A evolugéo dos pregos do petréleo em 2014 afetou a inflagdo medida pelo IHPC na area do

euro através de canais diretos e indiretos. Os efeitos diretos dos precos do petréleo podem

ser avaliados a partir do contributo dos pregos dos produtos energéticos para a inflagao global
medida pelo IHPC (ver Grafico A). Normalmente, os pregos no consumidor dos produtos
energéticos — e, em particular, os precos dos combustiveis para transportes e aquecimento —
reagem ao prego do petréleo em euros com um desfasamento muito curto de algumas semanas e
a transmissao é mais ou menos completa. Neste contexto, a origem dos movimentos dos precos
do petrdleo, quer seja impulsionada pela oferta ou pela procura, quer seja gerada pelo prego

do petréleo em doélares dos Estados Unidos ou pela taxa de cambio EUR/USD, tende a néo ser
relevante. A depreciacao do euro desde maio de 2014 compensou apenas em parte o impacto
desinflacionista da queda dos pregos do petroleo bruto em ddélares dos Estados Unidos no
segundo semestre de 2014 (e, em especial, no ultimo trimestre do ano).

Paralelamente, a elasticidade dos precos no consumidor dos produtos energéticos no que
respeita a evolugdo dos pregos do petroleo depende do nivel dos precgos do petréleo. O motivo é
a percentagem tipicamente elevada de impostos (fixos) sobre o consumo aplicada ao preco dos
combustiveis por litro (ver Grafico B como exemplo para os pregos da gasolina). Em conjunto
com margens de refinagao e distribuigdo globalmente estaveis, tal implica que uma certa variagéo
percentual do preco do petréleo em euros desencadeie uma menor variagao percentual dos
precos no consumidor dos produtos energéticos quando os precos do petroleo sao baixos do que
quando sao elevados. Embora seja atualizada com um atraso consideravel, a percentagem de
produtos energéticos no cabaz do IHPC aumenta quando os pregos do petréleo sédo elevados,

Grafico A Grafico B

Preco do petréleo em euros e contributo da Decomposicao dos precos da gasolina no
componente energética para a inflagéo consumidor

medida pelo IHPC

(taxas de variagdo homologas (%) e contributos em pontos percentuais) (céntimos de eurol/litro)

prego incluindo impostos
prego do petréleo bruto Brent
diferencial (crack spread)
custos/margens de distribuicao
impostos sobre o consumo
IVA

== preco do petréleo (escala da esquerda)
=== contributo da componente energética para o IHPC total
(escala da direita)

70 2.0 180

140

40 N 1.0
30 f \I\ 120

\\ 05
20 Y 100
o \ A\ o
; W A “
_ h JWAJ\| o5
10 \ vV 60
-20 \ -1.0 40
-30 \
40 15 20

o
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fontes: Thomson Reuters, Eurostat e célculos do BCE. Fontes: Bloomberg, Thomson Reuters, Comissao Europeia e célculos
do BCE.
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Grafico C
Precos do petroleo, das importacdes e no
produtor

(taxas de variagdo homdlogas (%))

= prec¢o do petréleo, USD por barril (escala da direita)
pregos das importagdes a nivel mundial
(escala da esquerda)

=== pregos no produtor, parceiros comerciais da area do euro
(escala da esquerda)

=== pregos no produtor, area do euro (escala da esquerda)
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Fontes: Thomson Reuters, FMI, Eurostat e célculos do BCE.

Notas: Os precos no produtor referem-se ao setor da industria
transformadora. Os parceiros comerciais da area do euro sao: Austrdlia,
Bulgaria, Canadd, China, Coreia do Sul, Crodacia, Dinamarca, Estados
Unidos, Hong Kong, Hungria, Japao, Noruega, Polénia, Reino Unido,
Republica Checa, Roménia, Singapura, Suécia e Suica.

Grafico D

Impacto estimado dos pregos do petrdleo
bruto na inflagdo medida pelo IHPC excluindo
produtos energéticos

(contributos homoélogos em pontos percentuais)

= pregos do petréleo (em délares dos Estados Unidos)
outros fatores
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Fonte: Calculos do BCE.

dado que a procura de produtos energéticos
tende a ser inelastica. Este facto, por seu turno,
aumenta a elasticidade do IHPC aos pregos

do petroleo.

Os efeitos indiretos de pregos do petréleo mais
baixos sobre os pregcos no consumidor operam
através dos custos. Tal € bastante 6bvio no
caso dos servigos de transporte intensivos em
energia, mas aplica-se igualmente a producéo
de muitos outros bens e servigos. Os pregos
no produtor na area do euro para as vendas
em mercados internos tendem a reagir com
algum desfasamento a evolugao dos pregos
do petréleo (ver Grafico C). Em geral, o grau
de resposta depende do ajustamento de
outros custos e/ou da variagéo das margens
dos produtores. Os pregos definidos pelos
produtores na area do euro e pelos produtores
nos paises parceiros comerciais (nas respetivas
moedas nacionais) estéo estreitamente
correlacionados, o0 que sugere que sao
influenciados por fatores mundiais comuns.

Os bens e servigos abrangidos pelo cabaz

do IHPC podem igualmente ser importados.

E também provavel que os precos mais baixos
do petroleo influenciem os precos no produtor
nas economias dos parceiros comerciais da
area do euro e, consequentemente, os precos
dos produtos importados refletidos no IHPC da
area do euro.

A quantificacao dos efeitos indiretos
encontra-se rodeada de um elevado grau de
incerteza. O Grafico D mostra o efeito indireto
estimado da evolugéo dos precos do petréleo
sobre os preg¢os no consumidor excluindo
produtos energéticos, na area do euro, desde
0 pico mais recente da inflagao, registado no
ultimo trimestre de 2011. Analisando o periodo
no seu conjunto, a tendéncia descendente da
inflacdo medida pelo IHPC excluindo produtos
energéticos reflete, em larga medida, o

desvanecimento de anteriores impactos em sentido ascendente dos precos do petrdleo. Em 2014,
o impacto passou a ser negativo. As estimativas de impactos indiretos reportadas caraterizam as
respostas médias ao longo dos ciclos econémicos. A transmissao concreta em cada momento
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esta relacionada com o comportamento das empresas e a sua capacidade de ajustamento

das margens, a qual € influenciada pela elasticidade da procura, o grau de concorréncia e a
flexibilidade de outros custos. A transmissdo depende ainda da expetativa das empresas quanto
a duragdo dos movimentos dos precos do petréleo. No atual contexto de procura fraca por parte
dos consumidores e de necessidade de ajustamento dos pregos em alguns paises da area do
euro, é concebivel que as variagbes dos pregos do petréleo possam ter maior impacto do que em
outras situacoes.

Globalmente, em 2014, a evolugao dos pregos do petréleo atenuou a inflagdo medida pelo IHPC
na area do euro, em grande medida através de efeitos diretos sobre os pregos no consumidor
dos produtos energéticos, mas também através de efeitos indiretos por meio da redugéo dos
custos internos e dos pregos importados. E importante que essa evolugdo temporaria ndo afete
as expetativas de inflagdo a mais longo prazo e que ndo exerga um impacto mais duradouro no
comportamento dos responsaveis pela fixagao de precos e salarios, o que poderia desencadear
um impacto mais persistente sobre a inflagéo através de efeitos de segunda ordem.

O contributo da componente alimentar para a descida da inflagéo global medida pelo
IHPC em 2014 foi igualmente substancial, sobretudo em resultado de condi¢des
meteoroldgicas mais favoraveis do que em 2013. A proibicdo da importagéo de
produtos alimentares introduzida pela Russia parece ter tido um impacto limitado,
tendo a pressao em sentido descendente sido compensada pela normalizagao dos
pregos apos os choques positivos sobre a oferta relacionados com as condi¢des
meteoroldgicas no inicio do ano.

Grafico 14 As outras duas componentes do IHPC (ou seja,
inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos produtos industriais n&o energéticos e servigos) tém
energéticos e alimentares e contributos por maior probabilidade de refletir a evolugao da procura
componentes interna. A inflagao medida pelo IHPC excluindo pregos
(taxas de variagio homélogas (%) e contributos em pontos percentuais) dos produtos energéticos e produtos alimentares
—— IHPC total excluindo produtos energéticos e alimentares permaneceu baixa, mas globalmente estavel em 2014,
e ndusiriais ndo enorgéticos situando-se, em média, em 0.8% (ver Grafico 14). Tal
225 refletiu uma procura relativamente fraca por parte dos

consumidores, o reduzido poder das empresas em
termos de fixacao de pregos, uma evolugao salarial
modesta em varios paises da area do euro, os efeitos
desfasados da anterior apreciagado do euro e efeitos
indiretos decorrentes da repercussao de pregos

mais baixos das matérias-primas e dos produtos
energéticos.

2.00

Ainflagdo homologa dos produtos industriais ndo
energeéticos prosseguiu a trajetéria descendente
iniciada em meados de 2012 e baixou para niveis
préximos dos minimos historicos. Esta tendéncia foi
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 generalizada entre os paises da area do euro e entre
Fontes: Eurostat e calculos do BCE. categorias de produtos. As taxas de crescimento
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homdlogas dos precos de bens duradouros, semiduradouros e nao duradouros
registaram nova diminuicdo em 2014, refletindo uma procura interna fraca, mas
também fatores externos, tais como pregos das matérias-primas baixos e a anterior
apreciagao do euro, que tem impacto nos pregos das importagées. Numa analise
retrospetiva de um periodo mais alargado, a inflagdo dos produtos industriais

nao energéticos foi atenuada pela rapida queda dos pregos dos produtos de alta
tecnologia, que estao sujeitos a uma forte concorréncia entre os retalhistas, tanto a
nivel nacional como internacional.

Grafico 15
Desagregacao dos pregos da produgao industrial

taxas de variagdo homologas (%
( c: gas (%))

== total da indUstria excluindo a construcéo (escala da esquerda)

bens intermédios (escala da esquerda)

bens de consumo incluindo produtos alimentares (escala da esquerda)
bens de consumo excluindo produtos alimentares (escala da esquerda)
produtos energéticos (escala da direita)
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.

Grafico 16
Desagregacéo do deflator do PIB

(taxas de variagdo homdlogas (%) e contributos em pontos percentuais)

= deflator do PIB
remunerag&o por empregado
=== produtividade
=== lucros unitarios
=== jmpostos unitarios

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fontes: Eurostat e célculos do BCE.
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A acumulagao de pressdes sobre 0s pregos no
consumidor dos produtos industriais ndo energéticos
permaneceu contida ao longo de 2014, refletindo a
fragilidade dos pregos das matérias-primas energéticas
e nao energéticas, bem como uma procura baixa.
Ainflagdo dos pregos no produtor nos setores dos
bens de consumo nao alimentares — os quais tém um
grande impacto nos precos dos produtos industriais
nao energéticos — permaneceu baixa, oscilando em
torno de niveis ligeiramente acima de zero ao longo

do ano. Os pregos no produtor nos setores de bens
intermédios, bem como os pregos em euros do petréleo
bruto e de outras matérias-primas, sugerem que as
pressdes foram igualmente moderadas nas fases mais
iniciais da cadeia de pregos (ver Gréfico 15).

Ainflagdo homologa dos precos dos servigos atingiu
niveis minimos em 2014, refletindo a fraca recuperagao
na area do euro, tendo permanecido num nivel

baixo sobretudo nos paises afetados por tensées no
mercado. As rubricas na componente de servigos

do IHPC tendem a ser produzidas internamente, o

que significa que os precos dos servigos estdo mais
estreitamente ligados a evolugao da procura interna e
dos custos do trabalho.

Pressdes internas sobre os pregos
permaneceram baixas

As pressodes sobre os custos internos decorrentes
dos custos do trabalho registaram nova atenuagéo
nos trés primeiros trimestres de 2014, em linha com a
continuagéo da fragilidade nos mercados de trabalho
(ver Gréfico 16). O padréo de crescimento salarial a
nivel da area do euro continuou a ocultar divergéncias
substanciais na evolugéo salarial entre paises. A
maioria do enfraquecimento da dinamica salarial
resultou de uma moderagdo salarial significativa nos
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paises afetados por tensdes no mercado, espelhando a fragilidade da atividade
econdmica e o impacto de reformas destinadas a melhorar a flexibilidade dos
salarios e dos pregos e a estimular a competitividade.

O crescimento da remuneragao por empregado no conjunto da area do euro
diminuiu para um nivel ligeiramente acima de 1% no terceiro trimestre de 2014. Em
contraste, a taxa de crescimento homéloga dos salarios negociados foi um pouco
mais elevada, o que sinaliza um desvio salarial negativo na area do euro durante
este periodo. A taxa de crescimento homdloga dos custos unitarios do trabalho
permaneceu baixa, situando-se em niveis em torno de 1%, e o ligeiro aumento perto
do final do ano refletiu um crescimento mais fraco da produtividade, o qual mais do
que compensou a moderagao do crescimento salarial.

As pressdes sobre os custos internos decorrentes da evolugao dos lucros também
se mantiveram baixas em 2014. A recuperagéo dos lucros (medida em termos do
excedente de exploragéo bruto) prosseguiu nos trés primeiros trimestres de 2014,
mas abrandou ao longo do ano. Os lucros por unidade do produto contribuiram
apenas ligeiramente para o aumento do deflator do PIB em 2014.

As expetativas de inflagdo baseadas no mercado e em inquéritos reagiram a
divulgacéo de dados indicativos de uma inflagédo baixa e a descida pronunciada
dos pregos dos produtos energéticos. O impacto atenuante foi particularmente forte
no caso das expetativas de inflagdo a curto prazo, que acompanharam a queda da
inflacdo global. Contudo, a partir de meados de 2014, as expetativas de inflagéo de
médio a longo prazo também comecaram a diminuir, embora se tenham mantido
proximo de 2%, quando avaliadas a partir de inquéritos. De acordo com o Inquérito
a Analistas Profissionais para o quarto trimestre de 2014, as expetativas de inflagao
com uma antecedéncia de 5 anos situavam-se em 1.8%, ao passo que, segundo

o inquérito de outubro de 2014 da Consensus Economics, o nivel das expetativas
de inflagdo a mais longo prazo se situava em 1.9%. A descida dos indicadores
financeiros das expetativas de inflagao foi mais acentuada: em dezembro de 2014,
a taxa de swap indexada a inflagdo nos contratos a longo prazo situou-se em redor
de 1.7%. E possivel que esta evolugado tenha sido afetada por alteragées dos
prémios de risco de inflagao.

Evolugcdo da moeda e do crédito

Em 2014, num contexto de taxas de juro muito baixas, destacaram-se dois
desenvolvimentos. O crescimento monetario permaneceu moderado, mas comegou
a recuperar, ao passo que a contragao do crescimento do crédito atingiu um nivel
minimo.

Crescimento monetario permaneceu moderado, embora tenha
mostrado sinais crescentes de recuperagao

O crescimento do agregado monetario largo em termos do agregado monetario
M3 manteve-se em niveis comedidos, mas registou uma recuperagao no decurso
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de 2014 (ver Grafico 17). Em dezembro de 2014, o crescimento homdélogo do M3
situou-se em 3.8%, em comparagao com 1.0% no final de 2013. No que respeita
aos agregados monetarios, podem distinguir-se dois efeitos contrarios: enquanto
a fragilidade da atividade econémica e a procura de rendibilidade por parte dos
investidores limitaram a dindmica monetaria, a atual preferéncia por liquidez num
contexto de taxas de juro muito baixas apoiou o crescimento monetario. Além disso,
as alteracdes regulamentares que encorajam os bancos a aumentar o recurso a
financiamento baseado nos depdsitos de retalho apoiaram o crescimento do M3.
Em geral, a recuperagéo do crescimento do agregado monetario largo seguiu-se
a reducdes das taxas de juro do BCE e a adogao de novas medidas de politica
monetaria ndo convencionais.

Contragao do crédito em curso atingiu um nivel minimo

A evolucgao do crédito permaneceu comedida, mas a atual contragao do crédito
atingiu um nivel minimo em 2014, tendo-se observado uma inflexao moderada
da dindmica dos empréstimos, em particular no que respeita a sociedades nao
financeiras. O crescimento homologo do crédito das IFM a residentes na area
do euro registou uma recuperagao durante o ano e convergiu para zero no final
de 2014. A taxa de variacao homologa do crédito
Grafico 17 das IFM situou-se em -0.1% em dezembro, face a
M3 e empréstimos ao setor privado -2.0% em dezembro de 2013. Este aumento, que

ocorreu sobretudo no segundo semestre, refletiu

(taxas de variagdo homdlogas (%); dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de

calendario) principalmente a evolugdo dos empréstimos ao setor
= M3 (taxa de crescimento homéloga) privado (ver Grafico 17) e do crédito as administragdes
—— M3 (taxa de crescimento a 3 meses anualizada)
empréstimos ao setor privado (taxa de crescimento homologa) pub“cas Confirma que se verificou uma inflexao

empréstimos ao setor privado (taxa de crescimento a 3 meses anualizada) . . . .
generalizada da dindmica dos empréstimos por volta

\‘ do segundo trimestre de 2014, em particular no caso
(VAL
Q das sociedades néo financeiras. Esta avaliagéo é

corroborada pelos inquéritos aos bancos sobre o
6 mercado de crédito da area do euro, que indicam
/\ A A /'\[ que, além da procura de empréstimos mais forte,

) \ ‘ I\ \/\_\ . / fatores relacionados com o custo de financiamento
v

—

J'/;‘N\\/ ! \,\)-vQ}/ dos bancos e as restrigdes dos balangos, aliados ao

X aumento da concorréncia, contribuiram para uma
! | menor restritividade dos critérios de concessao de

-2

‘ empréstimos as empresas e as familias para aquisicao
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 de habitacdo. Enquanto a taxa de crescimento

Fonte: BCE. homologa dos empréstimos as familias aumentou
de forma gradual, a diminuigdo dos empréstimos as

sociedades nao financeiras atenuou-se consideravelmente ao longo do ano. Esta
melhoria da dinamica do crédito foi significativa, dado que, além dos critérios de
concessao de empréstimos relativamente restritivos, a fragilidade da dinamica
do crédito constituiu um entrave a retoma na area do euro, mantendo o grau de
margem disponivel elevado e atuando como uma fonte de pressdao em sentido
descendente sobre as perspetivas para a inflagdo a médio prazo. Foi facilitada por
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Grafico 18

Contrapartidas do M3

melhorias das condigdes nos mercados financeiros e por uma redugéo consideravel
dos custos de financiamento bancario, em especial no seguimento das medidas de
politica monetaria convencionais e ndo convencionais adotadas pelo BCE.

Investidores internacionais também impulsionaram
a dinamica do M3

Uma avaliagdo das contrapartidas do M3 (ver
Gréfico 18) revela que, em 2014, a dindmica do M3

foi impulsionada, em particular, pela preferéncia dos

(fluxos anuais; EUR mil milhdes; dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de

calendario)

crédito ao setor privado (1) . . i . )
crédito as administragdes publicas (2) financeiras a mais longo prazo terem sido preteridas
disponibilidades liquidas sobre o exterior (3)
responsabilidades financeiras a mais longo prazo
(excluindo capital e reservas) (4)

=== outras contrapartidas (incluindo capital e reservas) (5)
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investidores internacionais por ativos da area do
euro. Além disso, o facto de as responsabilidades

apoiou o crescimento do M3. A taxa de variagédo
homoéloga das responsabilidades financeiras a mais
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Notas: O M3 é apresentado apenas como referéncia (M3 = 1+2+3-4+5).

a posicao das disponibilidades liquidas sobre o

As responsabilidades financeiras a mais longo prazo (excluindo capital e reservas) exterior daS IFM da érea dO euro regiStOU um aumento

sao apresentadas com um sinal contrario, uma vez que s&o responsabilidades do

setor das IFM.

histérico de €412 mil milhdes, refletindo excedentes da

balanga corrente e um interesse globalmente forte dos
investidores internacionais na compra de titulos da area do euro. O seu contributo
diminuiu durante o resto do ano, em virtude da moderagao da preferéncia dos
investidores pela compra de titulos da area do euro.

Impacto de taxas de juro muito baixas

No que respeita as principais componentes do M3, o nivel muito baixo das taxas
de juro diretoras do BCE e das taxas de juro do mercado monetario impulsionou
o crescimento homadlogo robusto do agregado monetario estreito (isto é, o M1),

o qual se situou em 7.9% em dezembro de 2014, o que compara com 5.7% em
dezembro de 2013 (ver Grafico 19). A preferéncia do setor detentor de moeda por
ativos mais liquidos, em especial depdsitos overnight, aponta para a continuagao
de uma acumulagao de reservas em numerario em 2014. O M1 beneficiou de

um crescimento elevado dos depdsitos overnight detidos tanto por familias como
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Grafico 19
Principais componentes do M3

Grafico 20
Taxas de juro das IFM sobre depdsitos de curto prazo
e EURIBOR a 3 meses

(taxas de variagdo homdlogas (%); dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de
calendario)
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por sociedades nao financeiras. A remuneragao baixa e decrescente dos ativos
monetarios menos liquidos (ver Grafico 20) contribuiu para a contragdo em curso
dos depdsitos de curto prazo exceto depdsitos overnight (ou seja, M2 menos

M1), cujo ritmo comegou a apresentar uma moderagdo em maio de 2014. Esta
recuperacgao foi visivel principalmente nos depdsitos de curto prazo. O ritmo de
contragao dos instrumentos negociaveis (isto €, M3 menos M2), que tém um peso
relativamente pequeno no M3, também registou um abrandamento significativo, em
particular a partir de junho de 2014, e as taxas de crescimento homoélogas entraram
em terreno positivo em dezembro de 2014. As detengdes de titulos de divida de
curto prazo emitidos por IFM continuaram a diminuir a um ritmo rapido, ao passo
que a taxa de crescimento homdloga dos acordos de reporte e das agdes/unidades
de participagdo em fundos do mercado monetario passou a ser positiva no final

de 2014.

Politica orgamental e reformas estruturais

A consolidagédo orgamental abrandou em 2014, refletindo, em parte, os progressos
alcangados nos ultimos anos. No sentido de assegurar a sustentabilidade

das finangas publicas, a maior parte dos paises da area do euro devera prosseguir
com os respetivos esforgos orgamentais, em consonancia com o quadro de
governacgao orgcamental reforgado. Dada a fragilidade da recuperagéo econdémica e
do potencial de crescimento a longo prazo, € particularmente importante prosseguir
com a consolidacao orgcamental de forma diferenciada e favoravel ao crescimento,
bem como executar as reformas estruturais com determinagdo. Como também
recorrentemente sublinhado pelo BCE em 2014, o quadro de governagéo orgamental
proporciona flexibilidade suficiente para justificar os custos orgamentais de curto
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prazo decorrentes de reformas estruturais importantes. Porém, os progressos nas
reformas estruturais perderam dinamismo ao longo dos ultimos dois anos, o que
constitui um motivo de preocupacéao, dado que reformas estruturais favoraveis

Gréfico 21
Saldo orgamental e orientagdo orgamental

(em percentagem do PIB)

= variagdo do saldo primario corrigido do ciclo (escala da esquerda)”
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Fontes: Eurostat e projegdes macroeconémicas de dezembro de 2014 elaboradas por

especialistas do Eurosistema.

1) Variagéo do saldo primario corrigido do ciclo, liquido do impacto orcamental do
apoio governamental ao setor financeiro.

Grafico 22
Principais impulsionadores da evolugéo da divida
publica

(em percentagem do PIB)
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Fontes: Eurostat e projecdes macroecondmicas de dezembro de 2014 elaboradas por
especialistas do Eurosistema.

ao crescimento sao cruciais para aumentar a
produtividade, o emprego e, consequentemente, o
crescimento potencial na area do euro.

Consolidagao orgcamental abrandou
em 2014

Embora, em 2014, a consolidagdo orgamental tenha
prosseguido na area do euro, o seu ritmo abrandou
consideravelmente, refletindo, em parte, os progressos
alcancados nos ultimos anos (ver Grafico 21). De
acordo com as projegées macroeconémicas de
dezembro de 2014 elaboradas por especialistas do
Eurosistema, o défice orgamental das administragdes
publicas na area do euro diminuiu de 2.9% do PIB

em 2013 para 2.6% do PIB em 2014°. Esta projegéo
esta em consonancia com as previsdes economicas do
inverno de 2015 da Comissao Europeia. A redugao do
défice em 2014 ficou a dever-se sobretudo a melhoria
ciclica, refletindo, em particular, o aumento das receitas
de impostos indiretos em resultado de um consumo
privado mais robusto, enquanto o ajustamento
orcamental estrutural estagnou. Deste modo, a
orientagdo de politica orgamental, medida pela variagao
do saldo primario corrigido do ciclo, foi globalmente
neutra em 2014.

A divida das administragdes publicas na area do euro
continuou a aumentar em 2014. Segundo as projec¢des
macroeconomicas de dezembro de 2014 elaboradas
por especialistas do Eurosistema, o nivel da divida
atingiu 92% do PIB em 2014, o que compara com 91%
do PIB em 2013. Este aumento refletiu uma elevada
despesa com juros e o impacto, conducente ao
incremento da divida, do ajustamento défice-divida,

o qual esteve relacionado, em grande medida, com

0 apoio ao setor financeiro. Estes dois fatores foram
apenas parcialmente compensados por um excedente
primario reduzido e um crescimento econdmico mais
elevado (ver Grafico 22).

Um outro fator que explica as alteragbes aos dados
orgamentais é a transigédo para o novo Sistema

O agregado da area do euro utilizado na presente secgdo inclui a Lituania.
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Europeu de Contas 2010 (SEC 2010). O seu impacto sobre o défice foi limitado,
tendo sido mais acentuado sobre a divida. Em 2013, o racio do défice orgamental
em relacdo ao PIB desceu 0.2 pontos percentuais no conjunto da area do euro,
ao passo que o racio da divida diminuiu 1.6 pontos percentuais, devido, em larga
medida, a uma revisdo em alta do denominador do PIB. Em alguns paises da
area do euro, o impacto da transicdo para o SEC 2010 foi mais pronunciado,
designadamente na Irlanda, no Luxemburgo e em Chipre*.

Progressos na consolidagao orgamental variaram entre paises

Ao nivel dos paises, os progressos alcangados na consolidagdo orgamental

foram evidentes, a luz do numero crescente de paises que sairam dos respetivos
procedimentos relativos aos défices excessivos (PDE). Nos ultimos anos, primeiro a
Finlandia e depois a Alemanha, a Italia e a Leténia corrigiram os défices excessivos
de forma sustentavel. Esta tendéncia positiva manteve-se em 2014, tendo o PDE
sido revogado para a Bélgica, a Austria e a Eslovaquia (as quais tinham prazos para
a corregao dos défices excessivos até 2013), bem como para os Paises Baixos, um
ano antes do respetivo prazo. Além disso, espera-se que Malta tenha corrigido o
respetivo défice excessivo dentro do prazo de 2014.

Sao0 necessarios mais esforgos orcamentais

Todavia, em 2014, tornou-se evidente que, em varios paises, o esforco orcamental
era insuficiente para assegurar o cumprimento dos requisitos do PDE. De facto, com
base nas previsdes do inverno de 2015 da Comissao Europeia, verificou-se que
alguns paises se encontravam em risco de nao cumprir os objetivos anuais do PDE
para 2014 e anos subsequentes, ndo obstante a flexibilizagdo desses objetivos na
sequéncia de anteriores prolongamentos dos prazos do PDE concedidos a alguns
paises. Com vista a fomentar o cumprimento dos requisitos do Pacto de Estabilidade
e Crescimento, a Comissao Europeia exerceu, em 2014, os novos poderes que lhe
foram conferidos ao abrigo do quadro de governagao econémica reforgado da UE’ e,
em 5 de margo de 2014, emitiu recomendagdes autonomas a Franga e a Eslovénia,
requerendo aos paises que aplicassem as medidas necessarias a corregao dos
défices excessivos dentro dos prazos de 2015. Em 2 de junho, a Comiss&o anunciou
que considerava que Francga tinha reagido de forma global, e a Eslovénia de forma
parcial, as recomendagdes autbnomas.

Além disso, nas recomendagoes especificas por pais (REP) relacionadas com
questdes orgamentais, adotadas em julho de 2014 pelo Conselho ECOFIN,

foi pedido a maioria dos paises da area do euro que reforgasse as estratégias
orgamentais em 2014 e assegurasse, nos respetivos planos orgamentais para 2015,
o cumprimento do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Os paises da area do

Ver a caixa intitulada “The impact of the European System of Accounts 2010 on euro area
macroeconomic statistics”, na edigdo de novembro de 2014 do Boletim Mensal do BCE.

N.° 2 do artigo 11.° do Regulamento (UE) n.° 473/2013 (regulamento que integra o designado two pack,
o pacote de dois atos legislativos).
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euro ndo abrangidos por programas de assisténcia financeira da UE e do FMI
apresentaram os respetivos projetos de planos orgamentais em meados de outubro
de 2014. Nos pareceres publicados em 28 de novembro, a Comissao Europeia
concluiu que os projetos de planos orgamentais de sete paises acarretavam um
risco de incumprimento do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Este grupo engloba
Franca, Espanha, Malta e Portugal, que ainda estédo sujeitos a um PDE, bem como
Italia, Bélgica e Austria, que sairam dos respetivos PDE em 2012 ou posteriormente.
Nos casos da Bélgica, Franga e Italia, a Comissao anunciou avaliagbes de
seguimento detalhadas no inicio de 2015°. Do conjunto de projetos de planos
orgamentais, considerou-se que apenas cinco cumpriam o Pacto e quatro cumpriam
globalmente o Pacto. Contudo, nas avaliagdes de seguimento publicadas em 27 de
fevereiro de 2015, a Comisséao decidiu nao reforgar o PDE para Franga e concluiu
que a Itélia e a Bélgica cumpriam os requisitos estabelecidos ao abrigo da vertente
preventiva e a norma da divida’.

Consolidagao orcamental devera ser favoravel ao crescimento

Tendo em conta o ritmo lento da recuperagédo econémica em 2014, & muito
importante apoiar a retoma através de um ajustamento orgamental favoravel ao
crescimento. Tal é particularmente relevante para os paises sem margem de
manobra orgamental e que precisam de aumentar os esforgos orgamentais. Para o
efeito, a redugéo da despesa néo produtiva podera libertar fundos para salvaguardar
a despesa produtiva. Os esforgcos de reforma do lado da receita deverdo centrar-se
em dar resposta aos efeitos distorcionarios da tributagdo, bem como a evaséo fiscal.
Neste contexto, um ponto fulcral é a redugao da elevada carga fiscal em alguns
paises. A este respeito, em setembro de 2014, o Eurogrupo chegou a acordo sobre
um conjunto de principios comuns, que deveriam servir de orientagdo para futuras
reformas fiscais®.

Pacto de Estabilidade e Crescimento proporciona flexibilidade
suficiente

Como também confirmado pelo Conselho Europeu na reunido de junho de 2014,
as regras existentes do Pacto de Estabilidade e Crescimento permitem flexibilidade
suficiente para acomodar desenvolvimentos econdomicos adversos e custos
orgamentais de curto prazo decorrentes de reformas estruturais importantes, tais
como reformas dos sistemas de pensdes. Em 13 de janeiro de 2015, a Comissao
Europeia publicou uma comunicacao, que clarifica e amplia a flexibilidade na
aplicagdo das regras do Pacto em trés dominios fundamentais, nomeadamente

Para mais informagdes, consultar os pareceres da Comisséo Europeia, publicados em 28 de
novembro de 2014.

Ver os relatorios da Comissao Europeia, publicados em 27 de fevereiro de 2015.

Ver a declaracao do Eurogrupo, publicada em 12 de setembro de 2014.
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reformas estruturais, investimento e condigbes ciclicas®. A flexibilidade existente no
ambito do Pacto tera de ser utilizada com prudéncia, tal como sublinhado pelo BCE
em diversas ocasides (ver Caixa 4)".

Caixa 4
Alteragdes ao quadro de governacao orgcamental e macroeconémica

Em resposta a crise financeira e econdémica, o quadro de governagao da UE foi reforgado

em 2011 e 2013, com vista a contribuir para o restabelecimento da confianca nas financas
publicas, através do six pack (pacote de seis atos legislativos), do pacto orgamental e do two
pack (pacote de dois atos legislativos). Em novembro de 2014, a Comiss&o Europeia analisou a
eficacia das alteragbes introduzidas em partes do quadro de governagéo. A analise foi sobretudo
retrospetiva e concluiu que, em termos globais, os procedimentos funcionaram adequadamente.

Em geral, o quadro de governagao revisto provou ser muito importante, visto ter ajudado

a fomentar os esforgos de consolidacao orcamental dos paises, a identificar melhor os
desequilibrios macroeconémicos e a fornecer recomendagoes especificas por pais. No entanto,
como sublinhado também pela Comissao Europeia na sua analise, é necessario reforgar

a sua aplicacao, dado que os esforgos de consolidagdo continuam a ser desiguais entre
Estados-Membros e a identificagdo de desequilibrios macroecondémicos nao se traduziu numa
utilizagdo adequada dos instrumentos previstos no procedimento relativo aos desequilibrios
macroeconomicos para corrigir esses desequilibrios. Além disso, a implementagéo das
recomendagdes especificas por pais permanece insatisfatoria.

No lado orgcamental, a analise da Comissao Europeia confirmou que o Pacto de Estabilidade

e Crescimento atuou como uma ancora de confianga e o quadro de governagéo orgamental
reforgado proporcionou uma orientagdo solida para a condugao das politicas orgamentais pelos
Estados-Membros, com enfoque na preservagéo da sustentabilidade orgamental. E crucial que as
regras do Pacto sejam aplicadas de forma coerente. Tal € essencial para preservar a credibilidade
do novo quadro de governagéo e prevenir, de forma eficaz, o ressurgimento de desequilibrios
orcamentais. Os conselhos orgamentais nacionais criados por muitos paises nos ultimos anos

e a transposicao do pacto orgamental para a legislacdo nacional deverdo desempenhar um

papel fundamental neste sentido, contribuindo para alcangar uma maior disciplina orgamental

e aumentar a apropriagéo nacional das regras orgamentais da UE (para mais pormenores, ver

a caixa intitulada “Conselhos orgamentais nos paises da UE”, na edigéo de junho de 2014 do
Boletim Mensal do BCE).

No que respeita a evolugdo macroecondmica e as estruturas econémicas, o procedimento

relativo aos desequilibrios macroecondmicos tem sido um instrumento valioso na identificagcao de
desequilibrios e do seu nivel de gravidade. E importante que este procedimento seja implementado
com mais coeréncia e transparéncia, em particular recorrendo plenamente ao procedimento por
desequilibrio excessivo nos casos em que sao identificados desequilibrios excessivos.

Para uma avaliagao, ver a caixa intitulada “Flexibility within the Stability and Growth Pact”, no Boletim
Econoémico n.° 1/2015 do BCE.

Ver, por exemplo, o discurso de Mario Draghi, intitulado “Recovery and reform in the euro area”,
proferido na Brookings Institution, em 9 de outubro de 2014.
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A Comisséao Europeia apelou a apresentacao de contributos para a sua revisao intercalar da
estratégia Europa 2020 através de uma consulta publica. O Eurosistema, no seu contributo,
sublinhou que a estratégia Europa 2020 se deveria centrar em reformas com impacto no
crescimento potencial e na criagdo de emprego, designadamente reformas estruturais

nos mercados de trabalho e do produto, bem como em reformas que afetem as condi¢des
empresariais gerais. O contributo realgou ainda que a implementacao bem-sucedida desta
agenda de reformas depende da aplicagao plena, rigorosa e coerente do quadro de governagao
econdémica reforgado.

A mais longo prazo, e dado que as reformas estruturais sdo ndo s6 do interesse de cada pais
mas também do interesse do conjunto da area do euro, a governacéo das reformas estruturais
pela UE deveria ser reforgada, a fim de ajudar os paises a melhorar a competitividade, a
produtividade, o emprego e a resiliéncia no seio da area do euro. Numa analise prospetiva,

tal poderia envolver uma passagem de regras a instituicdes e da coordenagdo a um processo
decisorio conjunto. O proximo relatério do Presidente da Comissao Europeia, em estreita
cooperagao com o Presidente da Cimeira do Euro, o Presidente do Eurogrupo e o Presidente
do BCE, sobre as etapas seguintes para uma melhor governagdo econdomica na area do euro,
constituira um ponto de partida fundamental para continuar a refletir sobre estas matérias, como
evidenciado na Nota Analitica elaborada pelos quatro presidentes e transmitida aos Chefes de
Estado ou de Governo.

Progressos nas reformas estruturais perderam dinamismo
desde 2013

Os progressos em termos de reformas estruturais perderam dinamismo ao longo dos
ultimos dois anos, o que constitui um motivo de preocupacao, dado que reformas
estruturais favoraveis ao crescimento séo cruciais para aumentar a produtividade,

0 emprego e, consequentemente, o crescimento potencial na area do euro. Ainda
que a necessidade de realizar progressos nas reformas estruturais varie de pais
para pais, consoante o seu nivel de desequilibrios e vulnerabilidades, a maioria

dos paises da area do euro ainda se carateriza por uma rigidez significativa nos
mercados de trabalho e do produto. O impeto de reforma foi relativamente forte

de 2011 a 2013 em paises abrangidos por programas de assisténcia financeira, tendo
sido muito mais limitado em outros paises, especialmente no decurso de 2013, apos
a reducao significativa das tensées nos mercados financeiros em paises sob pressao
nao abrangidos por programas de assisténcia financeira. Desde o final de 2013, os
progressos em termos de reformas continuaram a perder dinamismo na maior parte
dos paises da area do euro, no contexto da finalizagdo dos programas de assisténcia
financeira, de uma conjuntura dindmica nos mercados financeiros, do cansago em
relagéo as reformas e de consideragdes relativas a ciclos eleitorais (ver Caixa 4).
N&o obstante um conjunto de politicas e de medidas que apontam na diregao

certa, os paises da area do euro ficaram substancialmente aquém do desejado na
implementagéo das reformas. Em alguns casos, as medidas vao inclusivamente na
direcao errada e as reformas passadas foram atenuadas ou invertidas.
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Recomendacdes relativas a reformas nao foram plenamente
executadas

No decurso de 2014, a implementagao das REP continuou a ser relativamente
dececionante. De acordo com a Comisséo Europeia, observaram-se apenas
alguns progressos ou progressos limitados ao nivel das recomendagdes relativas

a reformas dirigidas a paises da area do euro nao abrangidos por programas

de assisténcia financeira (ver Quadro 1). Nenhum dos paises da area do euro
executou plenamente as recomendacodes para 2014. Embora em alguns paises

os esforgos de reforma tenham sido intensificados (na Eslovénia, em particular,
realizaram-se progressos substanciais em trés das oito REP), na maioria dos
paises, os progressos alcancados foram bastante limitados e ndo comensuraveis
com as vulnerabilidades remanescentes. A prossecugao de esforgos no sentido

da implementagéao de reformas continua a ser importante em todos os paises.

Em particular, sdo necessarias medidas decisivas nos paises da area do euro

que a Comissao Europeia identificou, em fevereiro de 2015, como registando
desequilibrios excessivos (ou seja, Franga, Italia e Portugal) e nos restantes paises
da area do euro que se encontravam sob acompanhamento especifico da Comissao
em 2014, ou seja, Espanha, Irlanda e Eslovénia".

Quadro 1
Avaliagédo da implementagédo das recomendagdes especificas por pais referentes a 2014 realizada pela
Comisséao Europeia

Recomendagées relativas a reformas | BE | DE | EE | ES | FR | IE | IT | LV | LT | LU MT NL | AT | PT | Sl | SK | Fl
1 H

©® N o a » W N

plenamente executada
progressos substanciais
alguns progressos

progressos limitados

- auséncia de progressos
Fonte: Comissao Europeia.

Notas: As seguintes categorias sdo utilizadas para avaliar os progressos realizados na implementagéo das REP para 2014: “auséncia de progressos”: o Estado-Membro nao
anunciou nem adotou quaisquer medidas em resposta a REP. Esta categoria também se aplica nos casos em que um Estado-Membro encarregou um grupo de estudo de avaliar
possiveis medidas. “Progressos limitados”: o Estado-Membro anunciou algumas medidas em resposta @ REP, mas s&o insuficientes e/ou a sua adogdo/implementagdo esta em
risco. “Alguns progressos”: o Estado-Membro anunciou ou adotou medidas em resposta a REP. Estas medidas sdo promissoras, mas nem todas foram implementadas, e a sua
execugao ndo € um dado adquirido em todos os casos. “Progressos substanciais”: o Estado-Membro adotou medidas, a maioria das quais ja foi implementada. Estas medidas
contribuem de forma substancial para abordar as questdes colocadas na REP. “Plenamente executada”: o Estado-Membro adotou e aplicou medidas que dao resposta adequada
a REP.

" Ver Results of in-depth reviews under Regulation (EU) No 1176/2011 on the prevention and correction

of macroeconomic imbalances, Comissédo Europeia, 25 de fevereiro de 2015.
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O abrandamento significativo dos esforgos de reforma nos paises da area do euro
foi corroborado pela OCDE no relatério “Rumo ao Crescimento”, publicado em 2015.
Em particular, considerou-se que a atividade de reforma permaneceu fraca nos
paises menos vulneraveis da area do euro e diminuiu nos paises mais vulneraveis
da area do euro. O progresso timido das reformas contrastou vivamente com os
desafios e problemas estruturais ainda muito significativos que subsistem na maior
parte dos paises da area do euro. Em comparagéo com 2008, os niveis de divida
soberana e privada, assim como as taxas de desemprego — em especial, no caso
dos jovens e dos desempregados de longa duragao — foram consideravelmente mais
elevados em 2014. O investimento em percentagem do PIB continuou a desapontar
e as perspetivas de crescimento potencial a longo prazo foram substancialmente
mais baixas em 2014 do que seis anos antes. O nivel mais elevado de divida e as
perspetivas de crescimento mais fracas implicaram que seria muito dificil reabsorver
as perdas de emprego num prazo razoavel sem um impeto de reforma significativo.

Numa analise para além de 2014, a implementacao de reformas
estruturais favoraveis ao crescimento crediveis e decisivas &
crucial

Numa analise prospetiva, com vista a fazer face a importantes estrangulamentos
estruturais ainda existentes em 2014, a implementacao de reformas favoraveis

ao crescimento crediveis e decisivas é mais importante do que nunca®. O apelo

a intensificagdo dos esforgos de reforma € um apelo a um elevado crescimento
sustentavel. Tal € indispensavel para que a taxa de desemprego regresse a

niveis mais baixos e para apoiar a sustentabilidade da divida. No que respeita a
sequéncia das reformas, politicas com capacidade para aumentar o crescimento
potencial esperado e a confianga, em especial reformas dos mercados do produto
e das condi¢des de enquadramento, sdo particularmente urgentes. Deve ser dada
especial atengao a reformas destinadas a fazer face, de forma decisiva, ao nimero
ainda muito elevado de estrangulamentos nas condi¢des de enquadramento e da
conjuntura empresarial e em dominios como a administragao publica (e tributaria),
os sistemas judiciais, os rendimentos excessivos em setores protegidos da
concorréncia e as distor¢gdes nos mercados de trabalho, tais como a rigidez nominal
(por exemplo, o ajustamento limitado dos salarios) e a rigidez real (por exemplo, a
segmentacio).

Persistem ainda demasiados estrangulamentos ao nivel da conjuntura empresarial
(por exemplo, a burocracia excessiva), que impedem uma afetagao eficiente de
recursos e uma recuperagao mais rapida do investimento privado. O investimento
privado esta também a ser travado pela insuficiéncia de mecanismos de
reestruturacao da divida das empresas e de legislagdo em matéria de insolvéncia.
Apesar de terem sido alcangados alguns progressos em determinados paises

em 2014, é necessario intensificar as medidas de politica neste dominio para
facilitar o processo de desalavancagem das empresas (e das familias). Além disso,

2 Ver o discurso de Benoit Coeuré, intitulado “Structural reforms: learning the right lessons from the

crisis”, proferido no dmbito de uma conferéncia sobre economia realizada no Latvijas Banka, em Riga,
em 17 de outubro de 2014.

BCE Relatorio Anual / 2014 44



continua a ser muito dificil implementar medidas relacionadas com o aumento da
concorréncia em setores de servigos protegidos e muitos paises precisam de tomar
medidas de politica significativas para aumentar a concorréncia, possibilitando a
entrada de novas empresas, muitas vezes mais produtivas e inovadoras, nesses
mercados. Se as reformas forem crediveis e executadas numa fase inicial, o impacto
positivo sobre a confianga, o investimento, a criagdo de emprego e o crescimento
sera, em geral, muito superior a eventuais impactos negativos de pressdes em
sentido descendente de curto prazo sobre os precos. Presentemente, ndo ha
qualquer evidéncia convincente da existéncia de elevados custos de curto prazo
decorrentes de reformas’®. Com efeito, a crise mostrou claramente que néo ha
alternativa a reformas estruturais destinadas a aumentar o crescimento e que adiar
decisoes dificeis so6 elevara os custos do ajustamento no futuro. Uma estratégia

de reformas coerente, abrangente e credivel é crucial ndo sé para maximizar os
beneficios de longo prazo resultantes das reformas, mas também para partilhar de
forma equitativa o peso do ajustamento.

'* Ver “Structural reforms at the zero lower bound”, Quarterly Report on the Euro Area, vol. 13, n.° 3,

Comissao Europeia, 2014.
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Expansao das ferramentas: politica monetaria no limite
inferior efetivo para as taxas de juro diretoras do BCE

Num contexto de perspetivas de inflagdo moderada associadas a um fraco
dinamismo do crescimento, o Eurosistema tem vindo a adotar, desde junho de 2014,
varias medidas de politica monetaria adicionais importantes.

O pacote de politicas introduzido em 2014 incluia trés elementos principais:

a redugao das taxas de juro diretoras do BCE para o limite inferior

efetivo, a introdugdo de uma série de operagdes de refinanciamento de prazo
alargado direcionadas (ORPA direcionadas) e o langamento de dois programas

de compra de ativos selecionados do setor privado. O pacote tinha como objetivo
restabelecer a transmissao normal de politica monetaria, bem como proporcionar
uma maior acomodacao monetaria, apoiando assim a disponibilizagdo de crédito a
economia real e a recuperagao na area do euro, a fim de manter a estabilidade de
precos a médio prazo.

As medidas adotadas em 2014 conduziram a um novo abrandamento consideravel
da orientagao efetiva da politica monetaria, sendo as injegdes de liquidez através
das ORPA direcionadas e dos programas de compra de ativos estabelecidas de
forma a atingir a sua plenitude ao longo dos trimestres seguintes. Neste contexto,
o Conselho do BCE comunicou a sua intengdo de aumentar consideravelmente

o balango do Eurosistema de forma a proporcionar um grau suficiente de estimulo
monetario para elevar as taxas de inflagdo homdloga medida pelo IHPC para niveis
abaixo, mas préximo, de 2%. Além disso, o Conselho do BCE manteve-se unanime
no compromisso de, no ambito do seu mandato, utilizar outros instrumentos nao
convencionais, caso fosse necessario dar nova resposta aos riscos de um periodo
demasiado prolongado de inflagao baixa.

Em linha com este compromisso, no inicio de 2015, o Conselho do BCE levou a
cabo uma reavaliagdo profunda das perspetivas para a evolugao dos pregos e do
estimulo monetario alcangado até a data, tendo concluido que as perspetivas de
inflacdo a médio prazo enfraqueceram e que as medidas de politica monetaria
decididas desde junho de 2014, embora originando uma transmissao satisfatoria do
montante de liquidez injetado aos custos de endividamento do setor privado, nao
tiveram como resultado uma quantidade de liquidez suficiente. O Conselho do BCE
avaliou o grau prevalecente de acomodagado monetaria como insuficiente para fazer
face de forma adequada aos riscos acrescidos de um periodo de baixa inflagdo
demasiado prolongado. Assim, na reunido de 22 de janeiro de 2015, o Conselho do
BCE decidiu langar um programa alargado de compra de ativos e alterar a fixagdo
de precos das seis restantes ORPA direcionadas™.

4 . . . “ . 1y
™ Para mais pormenores, consultar a caixa intitulada “The Governing Council’s expanded asset purchase

programme”, Boletim Econémico do BCE n.° 1/2015.
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Conjuntura de politica monetaria exigiu atuagao decisiva do BCE

Em 2014, o Eurosistema conduziu a sua politica monetaria numa conjuntura onde
persistiram desafios, com a recuperagao econdmica a permanecer fraca, a inflagdo a
diminuir gradualmente, a dindmica monetéria e de crédito a manter-se comedida e a
transmissao da politica monetaria a ser ainda afetada.

Como se descreveu em pormenor na Secgdo 1 do Capitulo 1, a recuperagao
econdmica gradual que se acentuou ao longo da segunda metade de 2013
prosseguiu no inicio de 2014. Contudo, em meados de 2014, a recuperagao na
area do euro revelou sinais de perda de dinamismo, a medida que a procura interna
mais fraca, o aumento das tensdes geopoliticas e a implementagao insuficiente de
reformas estruturais em alguns paises da area do euro afetaram negativamente
as condigdes econdmicas. Embora alguns fatores temporarios relacionados

com os efeitos de calendario e as condi¢cdes meteoroldgicas tenham também
contribuido para este enfraquecimento, o elevado desemprego e o comportamento
de investimento pouco dindmico continuaram a travar o dinamismo econémico. No
conjunto de 2014, o PIB real aumentou 0.9%.

Como se discutiu acima, as taxas de inflagao global foram baixas e desceram ao
longo do ano, com a inflagdo média anual medida pelo IHPC a situar-se em 0.4%
em 2014. A descida da inflagdo medida pelo IHPC foi principalmente impulsionada
pela evolugéo dos precos dos produtos energéticos e produtos alimentares, bem
como — durante os primeiros meses do ano — pelo impacto da apreciagao cambial
atual e passada. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares foi também moderada, apontando para a fragilidade da procura
agregada alargada. Uma inflagdo continuamente baixa e a queda acentuada dos
precgos dos produtos energéticos afetaram as expectativas de inflagdo. O impacto
moderador foi particularmente forte no que se refere as expectativas de inflagéo
de curto prazo, que acompanharam de perto a queda da inflagao global. A partir
do verao de 2014, as expectativas de inflagdo de médio a longo prazo comegaram
também a diminuir claramente.

Como ja referido, a dindmica monetaria e do crédito na area do euro era ainda fraca
em 2014, embora tenha revelado sinais de recuperagao ao longo do ano. Enquanto
o crescimento do M3 era apoiado por um maior crescimento do M1, refletindo a
atual preferéncia por liquidez num contexto de baixas taxas de juro, o ritmo lento da
expansao economica limitou a dindmica monetaria.

A evolugao do crédito foi moderada, apesar dos primeiros sinais de uma inversao
que reflete uma menor restritividade geral das condi¢des de financiamento para

as IFM da area do euro. Os empréstimos ao setor privado contrairam-se, com

os fluxos positivos do crédito as familias a serem mais do que compensados por
fluxos ainda negativos de crédito as sociedades nao financeiras. As condi¢des

de crédito as familias e empresas mantiveram-se restritivas, especialmente em
alguns paises da area do euro, com a melhoria das condigbes financeiras e —em
particular — anteriores impulsos de politica monetaria a serem transmitidos apenas
imperfeitamente aos custos de endividamento do setor privado. Como resultado, as
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2.2

taxas ativas bancarias foram menos sensiveis a alteragdes de politica, mantendo-se
relativamente elevadas, apesar da orientagdo acomodaticia da politica monetaria
do BCE. Condigbes de crédito restritivas em alguns paises suprimiram a procura
agregada e contribuiram para a fragilidade da economia. A fraca dindmica do crédito
restringiu a recuperacao na area do euro, exercendo assim pressdes em sentido
descendente sobre as perspetivas de inflagdo a médio prazo.

Embora o sentimento dos mercados financeiros tenha melhorado ao longo do ano,
verificaram-se episddios ocasionais de volatilidade. Além disso, a fragmentagao
dos mercados financeiros, embora continuando a reduzir-se, manteve-se elevada.
Como resultado, persistiu uma heterogeneidade significativa nas condigbes de
financiamento das familias e empresas nos paises da area do euro. Contudo, as
medidas de politica monetaria tomadas pelo BCE tiveram sucesso ao contribuir
para uma diminuigao das restricdes ao financiamento bancario. A conclusao

da avaliagdo completa realizada pelo BCE em outubro e o correspondente
fortalecimento dos balangos dos bancos e acesso ao financiamento dos mercados
deverao também facilitar as condigbes de financiamento e a vontade dos bancos
em conceder crédito.

Neste contexto de uma deterioracao das perspetivas de inflagédo, fraco dinamismo
do crescimento, dindmica monetaria e do crédito comedida e transmissao da
politica monetaria ainda afetada, o Conselho do BCE tem vindo a adotar um pacote
abrangente de medidas desde junho de 2014. Este pacote destina-se a melhorar a
transmissao da politica monetaria, bem como a aumentar a acomodagao monetaria.
Em particular, ao reduzir os custos médios de crédito as familias e empresas para
niveis mais consistentes com a orientagao de politica pretendida, as medidas
apoiam a disponibilizagdo de crédito a economia real. Além disso, estdo em linha
com a orientagao futura do Conselho do BCE sobre as taxas de juro diretoras do
BCE, contribuindo para a manutencgao da estabilidade de precos no médio prazo.

Pacote de politica monetaria de junho-outubro

O pacote de politica introduzido entre junho e outubro incluiu trés elementos
principais: a redugao das taxas de juro diretoras do BCE para o limite inferior efetivo,
a introdugdo de uma série de ORPA direcionadas e o langamento de dois programas
de compra de ativos do setor privado selecionados.

As medida destinaram-se a ter um impacto significativo sobre as condi¢des de
crédito para as familias e empresas da area do euro. Tinham também como objetivo
apoiar o ancorar das expetativas de inflagdo de médio a longo prazo, em linha com
o objetivo de estabilidade de pregos do Conselho do BCE. Além disso, as medidas
refletiram diferengas significativas e cada vez maiores no ciclo de politica monetaria
entre as principais economias avan¢adas.
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Grafico 23

Taxas de juro do BCE e taxa de juro overnight
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redugao da taxa das OPR e contribuiu para manter o
corredor formado pelas taxas de juro, constituindo um
incentivo para os bancos negociarem nos mercados
interbancarios. Esta € uma condi¢do prévia para um funcionamento satisfatério
dos mercados, a fixagdo de precos impulsionada pelo mercado e uma disciplina
de mercado eficaz. Assim, o corte nas taxas teve um impacto consideravel sobre
as taxas do mercado monetario, tanto a vista como a prazo, enquanto o volume de
negocios nos mercados monetarios a muito curto prazo se manteve praticamente
inalterado.

A implementagao da decisdo de introduzir taxas passivas negativas decorreu

de forma regular, embora tenham sido necessarios alguns ajustamentos na
remuneragao de alguns balangos do Eurosistema, uma vez que as alteragbes

de detengdes entre contas poderiam de outra forma ter comprometido a politica

de taxas negativas. Em particular, o BCE certificou-se de que a taxa negativa se
aplicava também as detenc¢des médias para além das reservas minimas e a alguns
outros depdsitos detidos junto do Eurosistema, como se descreve em pormenor num
comunicado de 5 de junho de 2014.

Operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas
proporcionam melhor acesso ao crédito

Uma nova série de ORPA direcionadas foi anunciada em 5 de junho de 2014,
destinada a melhorar o crédito bancario ao setor privado nao financeiro da area do
euro. As ORPA direcionadas asseguram financiamento a longo prazo em termos e
condigdes atrativos ao longo de um periodo até 4 anos para todos os bancos que

'® Para mais pormenores, consultar a caixa intitulada “The Governing Council’s forward guidance on the

key ECB interest rates”, na edigéo de julho de 2013 do Boletim Mensal do BCE.
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satisfagam determinados referenciais aplicaveis a sua disponibilizagdo de crédito
a economia real. A escolha desta medida refletiu a estrutura de financiamento
predominantemente bancaria da economia da area do euro e a importancia de

o fraco crédito bancario ser um fator inibidor da recuperagéo. Ao proporcionar
incentivos a disponibilizagédo de crédito a economia real, as ORPA direcionadas
destinavam-se a melhorar a transmissao da politica monetaria. A melhoria das
condi¢des de financiamento para os bancos deveria contribuir para uma menor
restritividade das condigbes de crédito e para estimular a criagcao de crédito.

Uma carateristica fundamental das ORPA direcionadas € que o montante que

um banco pode pedir emprestado depende do seu comportamento em termos

de concessao de empréstimos. Os bancos tiveram direito a uma autorizagao de
empréstimo inicial correspondente a 7% do saldo total dos seus empréstimos ao
setor privado néo financeiro da area do euro a data de 30 de abril de 2014, excluindo
empréstimos as familias para aquisicao de habitagdo. Os bancos tiveram a opgao

de utilizar essa autorizagao inicial nas duas primeiras operagdes realizadas em
setembro e dezembro de 2014.

Apos aquelas datas, entre margo de 2015 e junho de 2016, todas as contrapartes
terdo a opcao de obter montantes de crédito adicionais através de novas ORPA
direcionadas, dependendo da evolugao das suas atividades de concessao de
empréstimos elegiveis que ultrapassem os referenciais especificos dos bancos™.
Quanto mais os bancos tenham emprestado excedendo o referencial, tanto mais
serao autorizados a solicitar em empréstimo. Este incentivo € ampliado pela
utilizagdo de um multiplicador, podendo os bancos solicitar em empréstimo até trés
vezes a diferenca — se positiva — entre o seu financiamento liquido e o referencial.

A taxa de juro das ORPA direcionadas é fixada ao longo do periodo de duragéo de
cada operacgao. A taxa das duas primeiras ORPA direcionadas foi fixada a taxa das
OPR do Eurosistema prevalecente a data de contratagdo do empréstimo, acrescida
de um spread fixo de 10 pontos base. A fim de apoiar a eficacia das operagdes, o
Conselho do BCE decidiu, em janeiro de 2015, eliminar o spread fixo de 10 pontos
base para as ORPA direcionadas a realizar entre margo de 2015 e junho de 2016.
Para assegurar que os fundos oferecidos aos bancos sao utilizados para apoiar um
aumento do crédito, as contrapartes que ndo cumpram determinadas condigbes
relacionadas com o respetivo volume de crédito liquido disponibilizado a economia
real terdo de reembolsar os empréstimos em setembro de 2016, dois anos antes
do vencimento das ORPA direcionadas. Todas as ORPA direcionadas vencem em
setembro de 2018.

A combinagao das baixas taxas de refinanciamento de longo prazo com incentivos
positivos a concessdo de empréstimos (bem como as consequéncias negativas

Os referenciais sdao determinados considerando o financiamento liquido de cada contraparte ao setor
privado nao financeiro da area do euro, excluindo empréstimos as familias para aquisigdo de habitagao,
registado no periodo de 12 meses até 30 de abril de 2014. O Conselho do BCE decidiu que, para os
bancos que registem financiamento liquido elegivel positivo no periodo de 12 meses até 30 de abril
de 2014, os referenciais sdo sempre fixados em zero e, para os bancos que registem financiamento
liquido elegivel negativo no ano até 30 de abril de 2014, os referenciais sdo fixados da seguinte forma:
o financiamento liquido médio mensal de cada banco no ano até 30 de abril de 2014 é extrapolado para
12 meses até 30 de abril de 2015, enquanto para o ano entre 30 de abril de 2015 e 30 de abril de 2016
o financiamento liquido mensal do referencial é fixado em zero.
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da sua auséncia) deverao impulsionar a oferta de empréstimos, forgando uma
descida das taxas ativas. As ORPA direcionadas destinam-se, portanto, a encorajar
a transmissao de condi¢des de financiamento favoraveis, relacionadas com as
decisdes do BCE relativas as taxas de juro, aos mutuarios do setor privado.

O montante combinado dos empréstimos contraidos nas duas primeiras operagdes
foi de €212.4 mil milhdes (€82.6 mil milhdes em setembro e €129.8 mil milhdes

em dezembro). Nas operagdes participaram 469 contrapartes no total. Os bancos
interessados em participar mas que nao dispunham das carteiras de empréstimos
relevantes puderam aliar-se a bancos que detinham tais empréstimos, formando
grupos de ORPA direcionadas. Desta forma, as operagdes alcangaram, de facto,
1223 instituigbes de crédito. Em termos gerais, a participagao foi generalizada a toda
a area do euro"’.

A autorizagdo de empréstimo nas duas primeiras operagdes de cada contraparte foi
previamente calculada, com base em informagdes apresentadas pelas contrapartes
relativamente aos montantes dos empréstimos elegiveis detidos nas suas carteiras
em abril de 2014. Os bancos apresentaram formularios que especificavam os

seus empréstimos elegiveis num montante que permitia uma autorizacgao inicial

de €266.5 mil milhdes. Este valor compara com uma autorizagao tedrica de cerca
de €385 mil milhdes que poderiam ter sido obtidos se todos os bancos com
empréstimos elegiveis tivessem apresentado os seus formularios.

As ORPA direcionadas apresentaram diversas carateristicas atrativas para

os bancos. Em primeiro lugar, os incentivos em termos de pregos e prazos
incorporados nas operagdes foram, para muitos deles, favoraveis em comparagao
com as condi¢des de mercado. Em particular, os fundos das ORPA direcionadas
em 2014 puderam ser obtidos a taxa prevalecente para as OPR de 5 pontos base
acrescida de uma margem de 10 pontos base. No dia da liquidacdo da segunda
ORPA direcionada, os empréstimos contraidos em ambas as operagdes tinham
prolongado o prazo médio de refinanciamento do Eurosistema para quase 1 ano

e meio (com base no pressuposto de que os montantes das ORPA direcionadas
sdo mantidos durante 4 anos), face a menos de 4 meses imediatamente antes da
liquidagao da primeira ORPA direcionada. No final de 2014, o prazo médio das
operacgdes era ligeiramente inferior, situando-se em 1 ano e 4 meses. Em segundo
lugar, os bancos menos interessados em participar, em resultado da sua situagéao
de financiamento ja confortavel, indicaram que a participagéo poderia beneficiar a
sua imagem empresarial, uma vez que se consideraria que estavam a participar
numa operacgao destinada a apoiar a economia real. Em terceiro lugar, ao transferir
os menores custos de financiamento para as suas condi¢des de crédito, os bancos
puderam melhorar a sua posigédo concorrencial no mercado de crédito.

As ORPA direcionadas contribuiram para a menor restritividade das condigdes nos
mercados financeiros, e as operagoes a realizar entre marco de 2015 e junho de
2016 deveréao tornar menos restritiva a orientacado de politica monetaria e apoiar a
criagcao de crédito.

" Para uma discussdo dos resultados da primeira ORPA direcionada, consultar a caixa intitulada

“The targeted longer-term refinancing operation of September 2014”, na edi¢édo de outubro de 2014 do
Boletim Mensal do BCE.
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Programas de compra de ativos do setor privado tém por objetivo
tornar menos restritivas as condi¢gdes de crédito na economia

Os dois programas de compra de ativos do setor privado — um programa de compra
de instrumentos de divida titularizados (ABSPP) e o terceiro programa de compra
de obrigagdes com ativos subjacentes (CBPP3) — foram concebidos com o intuito de
permitir uma intervengao seletiva nos mercados, onde a transmissao as condigbes
de financiamento do setor privado nao financeiro da area do euro é elevada.
Complementam, portanto, as ORPA direcionadas, fazendo face as fracas condi¢des
de crédito e melhorando a transmissao da politica monetaria.

Ao abrigo do ABSPP, o Eurosistema iniciou a compra de instrumentos de divida
titularizados simples e transparentes, em que os ativos subjacentes consistem em
créditos sobre o setor privado n&o financeiro da area do euro. Ao abrigo do CBPP3,
o Eurosistema iniciou a compra de obrigagdes com ativos subjacentes denominadas
em euros e emitidas por IFM domiciliadas na area do euro. O Conselho do BCE
anunciou esperar que estes dois programas de compra de ativos durassem pelo
menos 2 anos.

A decisao de adquirir instrumentos de divida titularizados simples e transparentes
reflete o papel deste mercado ao facilitar novos fluxos de crédito para a economia.
Em particular, a ligagao entre os diferenciais de taxa de juro aos quais os
instrumentos de divida titularizados s&o transacionados e as taxas ativas aplicadas
pelos bancos ao crédito subjacente € estreita. Uma vez que o mercado europeu

de instrumentos de divida titularizados continua a ser afetado, o potencial de
intervengdes com o objetivo de alterar a dindmica deste mercado ¢é elevado. As
compras pelo Eurosistema reforcam assim o efeito direto de repercussdo das ORPA
direcionadas, ou seja, a dimensdo em que a mitigacao dos custos de financiamento
é transmitida as familias e empresas da area do euro. A reducao dos diferenciais
de instrumentos de divida titularizados cria possibilidades de arbitragem para os
bancos, encorajando-os a criar instrumentos de divida titularizados, aumentando
assim a oferta de empréstimos, o que obriga a uma descida das taxas ativas.

No que se refere as obrigagdes com ativos subjacentes, a relagdo no balango

do banco emissor entre a obrigagcdo com ativos subjacentes, de um lado, e os
empréstimos subjacentes, de outro, é razoavelmente estreita. A medida que os
precos das obrigagdes com ativos subjacentes vao aumentando, os bancos deveréao
responder aos incentivos de mercado, criando titulos com ativos subjacentes mais
suscetiveis de venda e, portanto, mais empréstimos para os garantir. Assim, o
CBPP3 complementa ainda mais as ORPA direcionadas e a compra de instrumentos
de divida titularizados. Além disso, as intervengdes definitivas no mercado de
obrigagdes com ativos subjacentes reforgaram o canal de transmissao conducente
ao reequilibrio das carteiras. A expanséao da liquidez resultante das operacdes
definitivas combinadas promoveu uma diversificagao dos padrdes de investimento,
levando assim, de um modo mais geral, a uma menor restritividade das condi¢des
de financiamento.
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Implementagdo em curso dos programas de compra de ativos

Ao abrigo do ABSPP, o Eurosistema iniciou as suas compras em 21 de novembro
de 2014, tendo liquidado €1.7 mil milhées de titulos elegiveis até ao final do ano
(ver Quadro 2). Os volumes de compras dependem de diversos fatores, incluindo
a dimensao global do mercado e a sua evolugdo, mas também de considerandos
relacionados com a limitagdo da excluséo de investidores privados do mercado.
Os volumes de compras relativamente limitados ao longo de 2014 refletem também
o facto de estas compras se terem iniciado imediatamente antes do abrandamento
sazonal da atividade dos mercados em dezembro. Contudo, o antincio do ABSPP
e a sua implementagao conduziram a uma descida visivel dos diferenciais dos
instrumentos de divida titularizados, tendo os ajustamentos de pregos sido
particularmente pronunciados nos segmentos de mercado onde o Eurosistema

intervinha diretamente.

Dada a natureza heterogénea e generalizada do mercado de instrumentos de
divida titularizados da area do euro, o Conselho do BCE considerou que, a fim

de maximizar a eficacia do ABSPP, era adequado recorrer a quatro gestores de
ativos externos, que se complementam nas respetivas areas de especializagéo

e competéncia. Em dezembro de 2014, o Banque de France assumiu o papel de
gestor de ativos interno, iniciando a compra de instrumentos de divida titularizados,
em paralelo com os gestores de ativos externos. O papel dos gestores de

ativos nomeados € proceder a transag¢des de compra de instrumentos de divida
titularizados, sob as instrugdes especificas, e por conta, do Eurosistema, que
procede a verificagbes de pregos e ao processo de diligéncia (due diligence) antes

de aprovar as transagdes. As compras em diferentes segmentos de instrumentos de
divida titularizados elegiveis da area do euro séo distribuidas pelo BCE a diferentes
gestores de ativos, considerando as respetivas areas de especializagdo. Logo que

tenha desenvolvido um pouco mais as suas capacidades e competéncia técnicas, o
Eurosistema pretende assumir dos gestores de ativos externos a responsabilidade
pela implementagédo do ABSPP.

Quadro 2
Aquisi¢des totais no ambito do ABSPP e do CBPP3

em 2014

(EUR mil milhdes, percentagens)

Montante total do qual, percentagem | do qual, percentagem

liquidado em 2014 | no mercado secundario | no mercado primario

ABSPP 1.7 90 10
CBPP3 29.6 82 18
Fonte: BCE.

Ao abrigo do CBPP3, o Eurosistema iniciou as compras
em 20 de outubro de 2014, com o valor escritural das
obrigagdes liquidadas a situar-se em €29.6 mil milhdes
no final de 2014 (ver Quadro 2). O inicio do CBPP3

foi regular e eficaz. As compras foram realizadas num
vasto conjunto de paises e em linha com o montante
pretendido. As compras s&o, em principio, realizadas por
todo o Eurosistema, embora tenha sido adotada alguma
especializagao por motivos de eficiéncia. Tal como no
CBPP e no CBPP2, a carteira do CBPP3 encontra-se

disponivel para o empréstimo de titulos. Da mesma forma que o ABSPP, o anuncio
do CBPP3 e a sua implementagéo conduziram a uma descida notoria dos diferenciais

dos ativos relevantes.

As compras ao abrigo de ambos os programas séao realizadas quer no mercado
primario quer no mercado secundario. Em 2014, 18% das obrigagdes com ativos
subjacentes e 10% dos instrumentos de divida titularizados foram adquiridos no

mercado primario.

BCE Relatério Anual / 2014

53



O impacto positivo do CBPP3 e do ABSPP sobre os respetivos mercados foi

mais notdrio diretamente apds o anuncio de 4 de setembro e a publicacdo dos
pormenores operacionais em 2 de outubro, quando os diferenciais de crédito se
estreitaram significativamente, em especial para os titulos emitidos nas jurisdigbes
sob maior pressao. O inicio das compras efetivas causou novamente um ligeiro
estreitamento, mas os diferenciais mantiveram-se relativamente estaveis apos
aquela data. Perto do final do ano, a procura por parte dos investidores de
obrigagdes com ativos subjacentes enfraqueceu ligeiramente, devido aos niveis dos
diferenciais relativamente baixos, conduzindo a um ligeiro aumento dos diferenciais
de crédito.

Para cada um dos dois programas, os saldos, os montantes liquidados semanalmente
e 0s reembolsos semanais séo divulgados separadamente no sitio do BCE e
comentados nos comunicados semanais sobre a situacao financeira do Eurosistema.
Além disso, o BCE publica no seu sitio informagdes sobre a divisdo entre as compras
nos mercados primario e secundario, numa base mensal, para o CBPP3.

Elegibilidade dos ativos para programas de compras

No que se refere a elegibilidade dos ativos para compra, o quadro de garantias

do Eurosistema € o principio orientador, com alguns ajustamentos de forma a
considerar a diferenca entre a aceitagao de ativos como garantia e a compra de
ativos a titulo definitivo. A fim de assegurar que os programas podem incluir ativos
de toda a area do euro, os instrumentos de divida titularizados e as obrigagbes
com ativos subjacentes da Grécia e de Chipre, que atualmente ndo sao elegiveis
como garantia em operagoes de politica monetaria, encontram-se sujeitos a regras
especificas com medidas de redugao de riscos'.

No caso do CBPP3, estas obrigagbes devem preencher as condigbes para

a sua aceitagdo como ativos de garantia para uso préprio e outros requisitos
pormenorizados no artigo 2.° da Decisao BCE/2014/40. As entidades suspensas das
operagdes de crédito do Eurosistema sdo também excluidas das compras ao abrigo
do CBPP3 ao longo da sua suspenséo. Além disso, sdo aplicaveis alguns limites as
detencgdes por titulo.

No que se refere ao ABSPP, os titulos deverao preencher os requisitos adicionais
descritos em pormenor no artigo 2.° da Decisdo BCE/2014/45. Adicionalmente, o
BCE procede a uma avaliagédo de risco de crédito e ao processo de diligéncia no que
se refere a esses instrumentos de divida titularizados, antes da sua compra e numa
base permanente. Além disso, alguns limites sao aplicaveis as detengdes por titulo.

Para mais pormenores, ver o n.° 5 do artigo 2.° da Decisao BCE/2014/40 de 15 de outubro de 2014
relativa a implementacéo do terceiro programa de compra de obriga¢des hipotecarias (covered bonds)
e o n.? 8 do artigo 2.° da Decisédo BCE/2014/45 de 19 de novembro de 2014 relativa a implementacéo
do programa de compra de instrumentos de divida titularizados.
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2.3

Operacoes de refinanciamento do BCE e
evolucao da liquidez

O Eurosistema continuou a oferecer ampla liquidez por meio do procedimento

de colocacgao total nas suas operagdes de refinanciamento regulares, ou seja,
operagdes principais de refinanciamento (OPR) e operagdes de refinanciamento
de prazo alargado (ORPA) com prazo de 3 meses. Consequentemente, e tal como
em anos anteriores desde 2008, a dimensao das operagdes de refinanciamento foi
determinada pela procura de liquidez do Eurosistema por parte das contrapartes.
A fim de continuar a acomodar a procura de liquidez do banco central por parte
dos bancos, o Conselho do BCE decidiu, como parte do pacote de politica de
junho, prolongar a politica de colocagao total em OPR e ORPA pelo menos até
dezembro de 2016.

Os bancos continuaram a utilizar de forma consideravel a opgao de reembolso
associada as duas ORPA com prazo de 3 anos, reembolsando um montante total

de €334 mil milhdes em 2014, ou seja, uma média de reembolso semanal de

€6.7 mil milhdes. No contexto das necessidades de liquidez geralmente bastantes
estaveis, em sentido restrito, ou seja, determinadas pelas reservas minimas e pelos
fatores autonomos'®, os reembolsos conduziram a uma diminui¢cdo gradual, mas
substancial, da liquidez excedentaria e do balango do Eurosistema ao longo de 2014
(ver Grafico 24). Os reembolsos deveram-se a varios fatores, incluindo a melhoria
do acesso aos mercados de financiamento e fontes de financiamento mais estaveis,

Grafico 24
Operacodes de cedéncia e absorgao de liquidez do Eurosistema desde 2007

(EUR mil milhdes)

OPR === ORPA com prazo de 6 meses
ORPA com prazo de 3 meses ORPA com prazo de 3 anos
ORPA com prazo de 12 meses CBPP, PMTD e ABSPP

operagdes ocasionais de regularizagédo de cedéncia de liquidez
recurso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez
operagdes ocasionais de regularizagédo de absorgéo de liquidez
excesso diario de reservas

ORPA com prazo de 1 més

ORPA direcionadas

recurso a facilidade permanente
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Fonte: BCE.

Os fatores autonomos sdo as rubricas do balango do Eurosistema, como as notas em circulagéo e
os depdsitos das administragdes publicas, que tém impacto nas detengdes em conta corrente das
instituicdes de crédito junto do banco central, mas que ndo estdo sob o controlo direto da fungédo de
gestéo de liquidez do BCE.
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a tendéncia para reduzir reservas excedentarias detidas por motivos de precaucao

e o processo de ajustamento e desalavancagem dos balangos. Além disso, os
reembolsos podem também ter sido suportados pela descida do valor regulamentar
do financiamento, logo que o vencimento das ORPA com prazo de 3 anos caia para
menos de 1 ano. Por ultimo, os reembolsos foram também apoiados pelo facto de os
bancos terem preferido operagbes do Eurosistema de mais curto prazo, a fim de gerir
a liquidez mais ativamente, ou por ORPA direcionadas. Com efeito, os reembolsos
atingiram um pico antes das duas ORPA direcionadas: €19.9 mil milhdes em 24 de
setembro de 2014 e €39.8 mil milhées em 17 de dezembro de 2014.

Em junho de 2014, foram suspensas as operagdes ocasionais de regularizagao

com periodicidade semanal que tinham sido conduzidas para absorver a liquidez
injetada pelo programa dos mercados dos titulos de divida (PMTD). Esta medida,
que foi parte do pacote de politica monetaria de junho-outubro, levou a um aumento
inicial do nivel de liquidez excedentaria. Imediatamente apds a suspensao, a liquidez
excedentaria aumentou para €160 mil milhdes em 18 de junho, face a €122 mil
milhdes no dia anterior.

Este aumento do excesso de liquidez revelou-se temporario, devido principalmente
ao facto de a liquidez que ja nado era absorvida pelas operagbes ocasionais de
regularizagao ter sido compensada por uma menor participagao em outras operagoes
de refinanciamento do Eurosistema. Os bancos aceleraram o reembolso de fundos
das ORPA com prazo de 3 anos e reduziram o seu recurso as OPR. Contudo, os
bancos que dispunham de elevada liquidez e que tinham participado regularmente
em operagdes de absor¢ao de liquidez ndo conseguiram colocar todos os seus
fundos excedentarios e registaram um aumento liquido das suas detengbes em
conta corrente e na facilidade permanente de depdsito, o que limitou a diminuigao

da liquidez excedentaria. O facto de, aparentemente, estes bancos ndo terem
emprestado as suas detencdes excedentarias a outras contrapartes € indicativo da
continua fragmentagéo do mercado. Ao mesmo tempo, as necessidades de liquidez
aumentaram devido a fatores autbnomos mais elevados, o que resultou num entrave
a liquidez excedentaria. Em 10 de julho, a liquidez excedentaria tinha regressado aos
niveis observados imediatamente antes da suspensao das operagbes ocasionais de
regularizagédo de absorgéo de liquidez semanais.

Além disso, o impacto das colocagdes de ORPA direcionadas sobre a cedéncia de
liquidez depende da magnitude em que os bancos substituem a sua participagao
por outras operagdes de crédito do Eurosistema liquidadas durante a mesma
semana. A data de liquidagao, as operagdes de setembro e dezembro injetaram
€47.9 mil milhdes e €95.3 mil milhdes em termos liquidos, respetivamente, enquanto
0s bancos reembolsaram as detengdes em ORPA com prazo de 3 anos e alteraram
o montante da sua participagdo nas OPR e ORPA com prazo de 3 meses relevantes.

Em termos gerais, a participagao em operagdes de refinanciamento regulares do
Eurosistema foi comparavel em dimensao a do ano anterior, se bem que ligeiramente
mais volatil. O facto de a suspensao das operagdes ocasionais de regularizagéo e o
langamento de novas operagdes, como as ORPA direcionadas, terem sido, em grande
parte, compensados pelo reembolso das ORPA com prazo de 3 anos contribuiu para a
estabilidade global das operagdes regulares. Em particular, o recurso as OPR atingiu
uma média de €110 mil milhdes em 2014, mantendo-se praticamente inalterado face a
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€108 mil milhdes em 2013. O recurso a OPR individuais flutuou acentuadamente entre
€82 mil milhdes e €174 mil milhdes em 2014. A utilizagdo média das ORPA com prazo
de 3 meses aumentou em comparagado com o ano anterior, tendo sido colocados

€11 mil milhdes, em média, em comparagao com €7.2 mil milhdes em 2013.

Considerando o conjunto das operagdes de mercado aberto do Eurosistema
(excluindo carteiras de politica monetaria definitivas), o volume de liquidez
disponibilizada diminuiu de cerca de €650 mil milhdes para cerca de €600 mil
milhdes no final de 2014, caindo mesmo brevemente abaixo de €500 mil milhdes
no inicio de dezembro (ver Gréfico 24). Esta diminui¢cdo esteve em linha com a
tendéncia observada durante os anos anteriores. Consequentemente, a liquidez
excedentaria situou-se, em média, em €129 mil milhdes em 2014, bastante abaixo
dos €300 mil milhdes registados em 2013. Na segunda metade de 2014, o nivel
de liquidez excedentaria foi apoiado pelas novas medidas e variou entre cerca
de €70 mil milhdes e €260 mil milhdes no final de 2014. A capacidade de maior
absorcao de liquidez manteve-se elevada no final de 2014, uma vez que €210
mil milhées do financiamento das ORPA com prazo de 3 anos estavam ainda por
liquidar. Contudo, espera-se que novas ORPA direcionadas e compras de ativos
aumentem o nivel da liquidez excedentaria em 2015.

Protecéo do balango do Eurosistema

Na execuc¢ao da politica monetaria, o Eurosistema realiza operag¢des de crédito com
as contrapartes que cumprem determinados critérios de elegibilidade definidos na
“Documentagao Geral” sobre os instrumentos e procedimentos de politica monetaria
do Eurosistema. Embora os critérios de elegibilidade exijam que essas contrapartes
sejam financeiramente soélidas, o Eurosistema podera ainda assim ficar exposto ao
risco de incumprimento inesperado por parte das contrapartes. Este risco € mitigado
exigindo as contrapartes que apresentem ativos de garantia adequados, em linha
com a pratica normal dos bancos centrais a nivel mundial.

Em 2014, o Eurosistema continuou a assegurar que um vasto conjunto de
contrapartes dispunha de ativos de garantia suficientes, para que o Eurosistema
pudesse ceder o montante de liquidez considerado adequado nas suas operagbes de
politica monetaria®. Além disso, os riscos financeiros relacionados com operagdes de
cedéncia de liquidez foram acompanhados e quantificados de forma permanente a
nivel do Eurosistema e apresentados regularmente aos 6rgaos de decisédo do BCE.

Ao longo de 2014, o Eurosistema adotou véarias medidas destinadas a melhorar os
seus critérios de elegibilidade e o quadro de controlo de risco que o protege face
ao risco de perdas financeiras, caso os ativos tenham de ser realizados devido ao
incumprimento de uma contraparte. Por exemplo, o Conselho do BCE continuou
a aperfeigoar os requisitos de dados a nivel de empréstimos para os instrumentos
de divida titularizados. Além disso, foram alteradas as regras para a afetagédo de
uma notagdo adequada a fim de determinar a elegibilidade dos ativos negociaveis

% No sitio do BCE sdo publicadas informagdes pormenorizadas sobre os ativos negociaveis elegiveis e a

utilizagao de ativos de garantia e crédito por liquidar.
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2.4

e a margem de avaliagao correspondente. No que se refere ao quadro de ativos

de garantia de carater temporario, o Conselho do BCE adotou a Orientacéo
BCE/2014/31, que altera a Orientagdo BCE/2013/4, por razbes de clareza, e permite
aceitar, no quadro de direitos de crédito adicionais, determinados instrumentos de
divida de curto prazo emitidos por sociedades nao financeiras que de outra forma
nao satisfariam os critérios de elegibilidade do Eurosistema relativos aos ativos
transacionaveis, desde que cumpram varios critérios de elegibilidade especificos.

Comunicacéao sobre o balango do Eurosistema

O Conselho do BCE comunicou que as suas medidas de politica monetaria —
operagoes ativas e compra de ativos — teriam um impacto consideravel sobre o
balango do Eurosistema.

Esta comunicacgéo teve por objetivo abordar a incerteza quanto a escala global das
medidas. A incerteza surgiu porque um elemento-chave do pacote de junho-outubro
— 0 volume de ORPA direcionadas — serd em grande medida determinado pela
procura por parte das contrapartes do Eurosistema, ou seja, as decis6es tomadas
pelos bancos individuais de participar nas operagdes. Assim, embora cada unidade
de liquidez injetada através das medidas de politica monetaria de junho-outubro
tenha tido um impacto duradouro ao nivel da reducao da restritividade do crédito, o
volume total de estimulo injetado ndo poderia ser previsto com precisao.

Deste modo, a comunicagdo da dimenséao do balango reflete a intengdo do Conselho
do BCE de assegurar que o grau de estimulo monetario se devera revelar adequado
para aumentar as taxas de inflagdo homologas medidas pelo IHPC para niveis
abaixo, mas préximo, de 2%. No entanto, a dimensao do balango do Eurosistema
ndo € um objetivo de politica monetaria. Pelo contrario, uma gestéo de balango

ativa continua a ser um instrumento utilizado para a prossecugédo do mandato de
estabilidade de precos do BCE, logo que seja atingido o limite inferior efetivo para as
taxas de juro nominais de muito curto prazo.
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3.1

Correcao e fomento da confianca: o setor financeiro
europeu

Entre as atividades do BCE em 2014 conta-se o seu contributo significativo para o
reforgo da estabilidade e o fomento da confianga no setor financeiro europeu. Neste
contexto, o BCE implementou uma série de medidas, incluindo a avaliagao regular
dos riscos emergentes e da resiliéncia e capacidade de absorgao de choques do
sistema financeiro, a andlise das ligagdes entre o sistema financeiro e a economia,
uma avaliagdo completa das instituicdes de crédito significativas e a participagao
em discussoes sobre a definicdo do quadro normativo a nivel internacional e da UE.
Além do mais, com a criagdo do Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS) em 4 de
novembro de 2014, o BCE assumiu formalmente as respetivas atribuigdes micro e
macroprudenciais. Este novo quadro assegurara que os riscos especificos de cada
instituicdo e os riscos sistémicos no sistema financeiro séo identificados e tratados
de modo atempado e eficaz, em cooperagao estreita com as autoridades dos
Estados-Membros participantes.

A presente secgdo descreve os principais desenvolvimentos nas areas supra
mencionadas, centrando-se no modo como as atividades do BCE e as alteracdes a
nivel institucional e regulamentar contribuiram para a correcdo do sistema financeiro,
enfraquecendo, assim, o elo de conexao entre os bancos e os emitentes de divida
soberana, e fomentando a confianga no setor financeiro da UE.

Salvaguarda da estabilidade financeira®" — uma atribuigéo crucial
do BCE

A analise da estabilidade financeira pelo BCE é apresentada a intervalos regulares,
por exemplo na sua publicacdo semestral Financial Stability Review (Relatério de
Estabilidade Financeira)®*. O BCE presta também apoio analitico ao Comité Europeu
do Risco Sistémico (CERS) no dominio da analise da estabilidade financeira.

No decurso de 2014, a analise da estabilidade financeira pelo BCE serviu, em
particular, de apoio ao desenvolvimento dos cenarios adversos dos testes de esforgo
preparados pelo CERS a que foram sujeitos bancos e sociedades de seguros a
nivel da UE®. Estes cenarios foram utilizados no exercicio de testes de esforco aos
bancos a nivel da UE levado a cabo pela Autoridade Bancaria Europeia (ABE) que
esteve na base da avaliagdo completa dos bancos pelo BCE*, bem como no teste
de esforgo as sociedades de seguros levado a cabo pela Autoridade Europeia dos
Seguros e Pensdes Complementares de Reforma (AESPCR)™.

21 3 e . . .~ . . . . e
O BCE define estabilidade financeira como uma condigdo na qual o sistema financeiro — intermediarios,

mercados e infraestruturas de mercado — é capaz de resistir a choques sem que ocorram grandes
perturbagdes a nivel da intermediagdo financeira e da afetagéo eficiente da poupanga ao investimento
produtivo.

2 \fer Financial Stability Review, BCE, maio de 2014 e Financial Stability Review, BCE, novembro de

2014.

% Ver EBA/SSM stress test: The macroeconomic adverse scenario e EIOPA/ESRB adverse financial

market scenarios for insurance stress test, CERS, abril de 2014.

* Ver Aggregate report on the comprehensive assessment, BCE, outubro de 2014.
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Ver EIOPA insurance stress test 2014, AESPCR, novembro de 2014.
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TensoOes sobre o sistema financeiro na area do euro mantiveram-se
contidas em 2014, mas continua a haver riscos

Grafico 25

Medidas de tens&do nos mercados financeiros, setor
bancario e mercados de obrigagbes soberanas na
area do euro

(janeiro de 2011 — fevereiro de 2015)

=== probabilidade de incumprimento de dois ou mais GCGB
(probabilidade em percentagem; escala da esquerda)
indicador compésito de tens&o sistémica nos mercados financeiros
(escala da direita)

=== indicador composito de tenséo sistémica nos mercados de obrigagdes
soberanas (escala da direita)
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Fontes: Bloomberg e célculos do BCE.

Notas: “Probabilidade de incumprimento de dois ou mais GCGB” refere-se a
probabilidade de incumprimento simultdneo na amostra de 15 grandes e complexos
grupos bancarios (GCGB) ao longo do horizonte de 1 ano. Para mais informagoes
sobre indicadores compésitos de tenséo sistémica, ver Hollo, D., Kremer, M. e Lo
Duca, M., CISS — a composite indicator of systemic stress in the financial system,
Documento de Trabalho do BCE n.° 1426, marco de 2012.

As tensdes sobre o sistema financeiro na area do
euro permaneceram contidas ao longo de 2014. Os
indicadores de tensdo entre bancos e emitentes de
divida soberana da area do euro cairam novamente,
para niveis observados pela ultima vez antes da
eclosao da crise financeira mundial. As tensdes no
conjunto do sistema financeiro também se mantiveram
contidas (ver Grafico 25).

E possivel dividir os riscos para a estabilidade
financeira enfrentados pela area do euro em 2014 em
duas categorias amplas. Em primeiro lugar, embora
as questdes “legadas” da crise financeira mundial
tenham diminuido ao longo do ano, continuaram

a suscitar preocupagdes. No que respeita a area

do euro, estas questdes estiveram relacionadas
sobretudo com a insuficiéncia dos progressos na
corregao de fragilidades quer no setor bancario quer
nas administragdes publicas. O segundo conjunto
alargado de riscos foram os riscos “emergentes”, que
resultaram principalmente de uma procura continua
de rendibilidade a nivel mundial. Tal deixou o sistema
financeiro mais vulneravel a uma inversao abrupta dos
prémios de risco.

Na base dos principais riscos para a estabilidade do
sistema financeiro esteve a incerteza devido a uma
retoma econdmica fraca, fragil e desigual. A taxa de

inflagdo muito reduzida também podera potencialmente agravar vulnerabilidades ja
existentes, caso permaneca nos niveis atuais por um periodo superior ao esperado

ou continue a diminuir.

Continuagao dos progressos na resolugao de questdes legadas da
crise financeira mundial

Em 2014, os bancos e os governos continuaram a tomar medidas para fazer face a
riscos legados da crise. Os balangos dos bancos da area do euro foram novamente
reforgados ao longo do ano, com uma clara viragem no sentido de aumentos de
capital — relacionada com a avaliagdo completa levada a cabo pelo BCE — no
seguimento de um processo de desalavancagem e redugao de riscos em anos
anteriores. Paralelamente, prosseguiram os progressos por parte dos governos

da area do euro na implementagao de reformas estruturais e de consolidagao
orgamental, embora a um ritmo desigual entre paises. A melhoria do sentimento
resultou numa redugao significativa das taxas de rendibilidade de obrigacdes
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Grafico 26

de divida publica de notacao mais baixa na area do euro, que em alguns casos
atingiram niveis observados pela ultima vez antes da eclosédo da segunda vaga,
centrada na area do euro, da crise financeira mundial em 2010.

Nao obstante os progressos alcangados pelos bancos e pelos governos, persistem
desafios a estabilidade financeira. Embora a avaliagdo completa tenha assegurado
que os bancos significativos na area do euro possuem niveis de capital suficientes,
o sistema bancario deve fazer face as fragilidades e incertezas ainda existentes.

O principal desafio enfrentado pelo setor bancario da area do euro em 2014 foi a
persisténcia de niveis de rendibilidade reduzidos em partes consideraveis do setor,
resultantes principalmente da conjuntura econémica fraca. A rendibilidade bancaria
persistentemente fraca poderia tornar-se um motivo de preocupacao sistémica

caso limitasse a capacidade dos bancos para melhorar a respetiva capacidade

de absorgao de choques por via de lucros nao distribuidos e da constituicao de
provisdes. Tal poderia evitar que os bancos incorressem em novas atividades de
crédito lucrativas e dar origem a preocupacgdes relacionadas com modelos de
negocio mais estruturais num contexto de baixo crescimento. Nessas circunstancias,
os bancos poderiam sentir-se tentados a assumir maior risco com o fim de aumentar
os lucros, o que, por sua vez, poderia torna-los mais vulneraveis a choques futuros.

A rendibilidade dos capitais proprios dos bancos em 2014 situou-se muito abaixo
do respetivo custo das agoes (a taxa de rendimento esperada pelos acionistas),

0 que também aponta para uma necessidade estrutural de um maior ajustamento
dos balangos em determinadas partes do sistema bancario. A rendibilidade
bancaria moderada constituiu, porém, um desafio que ndo afetou apenas os bancos
da area do euro em 2014. O seu desempenho financeiro agregado aproximou-se
bastante do dos bancos europeus nao pertencentes a area do euro e — corrigido de
provisdes para perdas com empréstimos — também do das suas contrapartes
norte-americanas (ver Grafico 26).

Rendibilidade dos capitais proprios de grandes e complexos grupos bancarios da area do euro e mundiais

corrigida e nao corrigida de provisoes

(percentagens; medianas; média mével de 2 periodos)
a) Rendibilidade dos capitais proprios nao corrigida de provisdes
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Fontes: SNL Financial e célculos do BCE.

Notas: “GCGB europeus néo pertencentes a area do euro” inclui bancos de grandes e complexos grupos bancarios (GCGB) do Reino Unido, Suiga, Suécia e Dinamarca. Os

dados referem-se ao periodo entre a primeira metade de 2007 e a primeira metade de 2014.

BCE Relatério Anual / 2014

61



As tensdes relacionadas com a divida soberana permaneceram contidas na area
do euro em 2014. Suportado pela melhoria das condigdes no mercado da divida
soberana, no seguimento do anuncio das Transagdes Monetarias Definitivas

em 2012 e das medidas de politica do BCE em 2014, o sentimento de mercado
manteve-se relativamente favoravel. Na base destes desenvolvimentos estiveram
o fortalecimento gradual das condi¢gdes econdmicas ciclicas e a continuagédo da

consolidagéo orgamental.

O sentimento foi igualmente apoiado pelos progressos continuos no
enfraquecimento das liga¢des entre emitentes de divida soberana e bancos.
Neste contexto, foram cruciais a criagdo do MUS e iniciativas normativas, como,

por exemplo, novas regras de recapitalizagao interna (bail-in). Porém, a continua
correlagao significativa entre os custos de financiamento dos bancos da area do
euro e os emitentes de divida soberana realca a necessidade de uma continuacao

dos progressos.

Grafico 27
FINTEC baseado nos pregos para a area do euro

(janeiro de 1999 — dezembro de 2014)
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Fontes: BCE e calculos do BCE.

Notas: O “FINTEC baseado nos pregos” (Financial INTEgration Composite — Compdsito
de Integragdo Financeira) agrega as informagdes de uma selegéo de indicadores de
dispersado de pregos existentes que abrangem os quatro segmentos de interesse do
mercado financeiro. O FINTEC esta limitado entre zero (fragmentacao total) e um
(integragao total). Aumentos no FINTEC sinalizam uma maior integragéo financeira.
Para mais pormenores, ver Financial integration in Europe, BCE, 2015, a publicar.

Em 2014, permaneceram os desafios a
sustentabilidade da divida publica devido a persisténcia
de niveis de divida elevados em muitos paises, ao
aumento dos riscos em sentido descendente para

as perspetivas econdmicas e a uma conjuntura de
inflacdo muito reduzida. As incertezas relacionadas
com a sustentabilidade da divida soberana deveréo
continuar a ser uma questao-chave, o que sublinha a
necessidade de uma maior corregao dos fundamentos
orgcamentais e econdémicos relevantes para a
sustentabilidade da divida.

Suportado pelos progressos alcangados pelos bancos
e pelos emitentes de divida soberana na resolugéo
de problemas legados da crise financeira mundial, o
aumento da integragdo do mercado financeiro da area
do euro, observado desde 2012, prosseguiu em 2014,
atingindo niveis observados pela ultima vez antes da
eclosao da crise da divida soberana na area do euro
(ver Grafico 27)%°. As melhorias observadas no estado

de integragdo do mercado financeiro registaram-se a diferentes niveis nos principais
segmentos de mercado — mercado monetério, obrigacionista, acionista e bancario.

No mercado monetario, a integracdo continuou a aumentar a um ritmo gradual num
contexto de medidas sustentadas por parte dos bancos para reduzir as incertezas
ao nivel dos balangos e melhorar as posigdes de financiamento. Esta melhoria
refletiu-se na descida dos niveis de liquidez excedentaria, isto €, o montante de
liquidez detido pelos bancos acima dos requisitos habituais.

A fragmentacao também continuou a diminuir nos mercados obrigacionistas da
area do euro em 2014. A melhoria da integragédo do mercado obrigacionista teve
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Para uma analise mais pormenorizada da evolugdo da integragdo do mercado financeiro em 2014, ver

Financial integration in Europe, BCE, 2015, a publicar.

BCE Relatério Anual / 2014

62



origem em varios fatores. Em primeiro lugar, a disparidade no sentimento econémico
entre paises da area do euro diminuiu novamente. Em segundo lugar, as decisdes
do BCE sobre novas medidas de politica monetaria sustentaram a confianga ao
longo do ano. Em terceiro lugar, a orientagao de politica monetaria noutras grandes
areas monetarias manteve-se, no geral, acomodaticia, o que contribuiu para uma
procura de ativos com rendibilidade mais elevada. Tal resultou num estreitamento
dos diferenciais de ativos de maior risco e contribuiu para uma menor fragmentagéo
nos mercados obrigacionistas da area do euro. Estes fatores suportaram igualmente
os mercados bolsistas, onde o grau de heterogeneidade entre paises registou
novamente uma ligeira descida na area do euro em 2014.

A integragdo dos mercados bancarios da area do euro melhorou ligeiramente

em 2014 no que respeita a atividade de crédito e a captagao de depositos.

A atividade bancaria transfronteiras aumentou moderadamente, embora o nivel

de integrag@o nos mercados bancarios tenha permanecido abaixo do nivel
observado antes da eclosao da crise financeira. Tal foi ilustrado, por exemplo, pelo
desvio persistente entre os custos de financiamento pagos pelas sociedades néo
financeiras — em particular, as pequenas e médias empresas — entre paises da area
do euro, o qual ainda n&o foi colmatado.

Embora o Eurosistema considere que a integragdo do mercado financeiro €,
acima de tudo, um processo impulsionado pelo mercado, o quadro legislativo e
regulamentar do sistema financeiro desempenha claramente um papel facilitador
importante. Varios progressos importantes alcangados no dominio regulamentar
em 2014 suportaram a integragao do mercado financeiro (ver também as

Secgodes 3.3 e 3.4 do presente capitulo). O BCE assumiu a responsabilidade pela
supervisdo bancaria em 4 de novembro de 2014. O MUS e o Mecanismo Unico de
Resolugao (MUR) séo pilares essenciais de um quadro mais robusto e resiliente
para ajudar a evitar futuras crises financeiras e assegurar uma intervencao eficaz e,
em ultima instancia, a resolugédo dos bancos, quando necessario. Tal contribuira
significativamente para a integragao dos mercados financeiros europeus.

Foi necessario um acompanhamento atento e a analise de riscos
emergentes

Embora os desafios a estabilidade financeira prevalecentes tenham estado, em grande
medida, ligados a questbes legadas da crise financeira, surgiram posteriormente
sinais de novos riscos potenciais que, em alguns casos, ganharam algum dinamismo
em 2014. Estes riscos estiveram amplamente ligados a conjuntura de taxas de juro
reduzidas, a qual contribuiu para uma procura de rendibilidade nos mercados de ativos
financeiros bem como em alguns mercados de ativos reais, onde os baixos custos de
financiamento fomentaram aumentos dos precos em alguns segmentos e paises.

Nao obstante alguns episddios de volatilidade, relacionados com as crescentes
tensdes geopoliticas e dados econdmicos fracos, persistiu a procura de
rendibilidade nos varios mercados financeiros mundiais em 2014, que na Europa
foi mais visivel nos mercados de obrigagdes de empresas e de divida publica
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Grafico 28

Algumas taxas de rendibilidade das obrigagdes
e rendibilidades esperadas dos capitais proprios
da area do euro

(janeiro de 1999 — fevereiro de 2015; percentagens)

== taxa de rendibilidade da divida soberana externa dos mercados emergentes
taxa de rendibilidade de obrigagbes de elevada rendibilidade de sociedades
nao financeiras na area do euro

=== taxa de rendibilidade de obrigagdes com grau de qualidade de investimento
de empresas na area do euro
rendibilidades esperadas dos capitais proprios da area do euro
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Fontes: Bloomberg, indices do Bank of America/Merrill Lynch, R. Shiller (Universidade
de Yale), BCE e calculos do BCE.

Nota: A rendibilidade esperada dos capitais proprios da area do euro representa o
racio invertido de Shiller dos pregos em relagéo aos lucros corrigido do ciclo.

Grafico 29
Ativos de setores financeiros selecionados da area do euro

(T1 2009 — T4 2014; indice: T1 2009 = 100)
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Fontes: BCE e célculos do BCE.

(ver Grafico 28). Tal esteve associado a uma maior
correlagdo dentro e entre mercados obrigacionistas,
acionistas e monetarios da area do euro reminiscente
dos anos que antecederam a eclosao da crise
financeira mundial.

O crescimento constante da intermediacao de crédito
através de canais ndo bancarios na area do euro
(considerada pelo Conselho de Estabilidade Financeira
como sendo uma definicdo alargada, ou aproximacao
para, o setor bancario paralelo, e que inclui todas as
instituicbes financeiras ndo monetarias a excegéo de
sociedades de seguros e fundos de pensdes) em anos
recentes sugere que é provavel que as vulnerabilidades
tenham aumentado nesta area (ver Grafico 29).

O setor bancario paralelo da area do euro expandiu
substancialmente ao longo da ultima década. A medida
mais alargada do setor bancario paralelo mostra que

o total dos ativos duplicou, atingindo €22 bilides em
junho de 2014. Registaram-se alteragdes substanciais
no setor que poderao estar relacionadas com trés
subprodutos da crise financeira. Em primeiro lugar, a
conjuntura de taxas de juro muito baixas criou desafios
para os fundos do mercado monetario, cujos ativos se
reduziram significativamente face a um pico pré-crise
de €1.3 bilides para €835 mil milhdes em meados

de 2014. Em segundo lugar, os ativos das sociedades
de titularizagédo envolvidos em titularizagbes na

area do euro reduziram-se em quase um tergo,

para €1.9 bilides, ao longo do mesmo periodo. Em
terceiro lugar, a diminuigdo dos fundos do mercado
monetario e sociedades de titularizagao foi mais do que
compensada pelo forte crescimento do setor de fundos
de investimento da area do euro (excluindo fundos do
mercado monetario). Num contexto de forte procura

de rendibilidade a nivel mundial, o setor dos fundos

de investimento da area do euro (excluindo fundos do
mercado monetario) aumentou para €8.9 bilides no
terceiro trimestre de 2014.

As entidades do setor bancario paralelo tornaram-se
importantes fornecedores de crédito a economia

da area do euro, particularmente dada a contragéo
do crédito bancario nos ultimos anos. Deste modo,

27

O Conselho de Estabilidade Financeira define o setor bancario paralelo como “intermediagéo de crédito

que envolve entidades e atividades (total ou parcialmente) fora do sistema bancario oficial’. Para uma
discussao sobre o setor bancario paralelo da area do euro, ver Doyle, N., Hermans, L., Mikkonen, K. e
Molitor, P., “Structural features of the wider euro area financial sector”, Banking Structures Report, BCE,

outubro de 2014.
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3.2

qualquer problema que afete as entidades do setor bancario paralelo poder-se-a
propagar rapidamente ao setor bancario e a economia real, visto que estas
entidades estao consideravelmente interligadas com as instituicbes de crédito da
area do euro. Sao igualmente uma fonte importante de financiamento dos bancos,
sociedades nao financeiras e governos da area do euro. Embora a prestagao de
servigos bancarios por estas entidades possa acarretar varios beneficios, como,
por exemplo, aumentar o acesso ao crédito pela economia real, suportar a liquidez
no mercado e permitir a partilha de riscos, sdo necessarias mais iniciativas para
acompanhar e avaliar as vulnerabilidades no crescente setor bancario paralelo. Ao
mesmo tempo, & necessario prosseguir com os esforgos no sentido de melhorar a
supervisdo macroprudencial e os instrumentos de politica disponiveis que possam
servir de medidas mitigadoras, visto que os atualmente disponiveis nao ddo muita
margem de manobra para fazer face a riscos resultantes de atividade bancarias
paralelas.

Fung¢ao macroprudencial do BCE

O BCE e o CERS levam a cabo fungdes de politica macroprudencial, no ambito dos
respetivos mandatos e em cooperagao mutua estreita.

Politica e regulamentagdo macroprudenciais

Com a criagdo do MUS, o BCE assumiu as suas competéncias macroprudenciais,
0 que significa que pode implementar, por iniciativa prépria e em coordenagéo
com as autoridades nacionais, medidas definidas na legislacdo da UE relevante.
Nao obstante, é de sublinhar que os principais responsaveis pela implementagao
de medidas macroprudenciais sao as autoridades nacionais competentes ou
designadas. O BCE pode aplicar requisitos mais exigentes aos amortecedores de
capital e medidas mais rigorosas do que as aplicadas pelas autoridades nacionais
competentes ou designadas (ver artigo 5.° do Regulamento do MUS).

A luz das novas fungdes micro e macroprudenciais do BCE, estabeleceu-se

um mecanismo interno para fomentar a coordenagao ex ante em questoes
macroprudenciais e de politica fundamentais no dominio da regulamentagéo
prudencial e financeira. Foram também criados mecanismos de coordenagéo entre o
BCE e as autoridades nacionais competentes ou designadas de Estados-Membros
participantes.

O conjunto de instrumentos macroprudenciais inclui amortecedores de capital bem
como outras medidas definidas no Regulamento relativo aos requisitos de capital

e na quarta Diretiva relativa aos requisitos de capital (pacote RRFP/DRFP V),
como, por exemplo, requisitos de divulgagdes adicionais, limites aos grandes riscos,
ponderadores de risco para ativos imobiliarios e medidas relacionadas com posi¢des
em risco no interior do setor financeiro.
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Porém, o atual pacote RRFP/DRFP IV nao inclui determinadas medidas

que poderiam também fazer face, de um modo eficiente, a tipos especificos de risco
sistémico, podendo assim ser alteradas numa fase posterior. As medidas adicionais
poderiam, por exemplo, incluir: i) varias medidas no lado dos ativos, como, por
exemplo, a aplicagdo de limites aos racios dos empréstimos em relagédo ao valor,
dos empréstimos em relagao ao rendimento ou do servigo da divida em relagao ao
rendimento, e ii) a introdugéo de varios limites as posi¢des de risco ndo abrangidos
pela atual definicdo de grandes riscos. E de notar que o RRFP/DRFP IV j& prevé a
possibilidade de impor requisitos especificos para fazer face aos riscos de liquidez
sistémicos bem como de aplicar regras mais rigorosas no que respeita aos requisitos
de liquidez para fazer face aos riscos macroprudenciais ou sistémicos. Além disso,
o RRFP prevé a possivel introdugdo de um racio de alavancagem, mediante
apresentagdo de uma proposta legislativa. Acresce que o quadro macroprudencial
deve incluir instrumentos destinados a fazer face aos riscos relacionados com
entidades nédo bancéarias ou delas resultantes.

Outros possiveis desafios a politica macroprudencial a nivel do MUS incluem a
falta de harmonizagao no que respeita a alguns instrumentos e a indisponibilidade
de determinados instrumentos em alguns paises. Além do mais, a avaliagao por
parte das autoridades do potencial impacto transfronteiras de medidas nacionais foi
bastante limitada, embora o CERS tenha trabalhado neste dominio. No sentido de
reforgar a eficacia das politicas macroprudenciais, seria assim benéfico prosseguir
a reflexao sobre se, e de que forma, se pode alargar a aplicagdo destas medidas
além fronteiras. Acresce que os colégios de supervisdo e o CERS proporcionam
outras possibilidades de intercdmbio de informagéao e coordenagao com paises nao
pertencentes a area do euro.

O BCE estabeleceu um processo de partilha de informagdes e coordenagéo

entre autoridades nacionais e com o BCE que facilita a implementacéo de varios
instrumentos e a avaliagdo das respetivas implicagdes transfronteiras. Estas
incluem a discussao e coordenagéo precoces de medidas de politica planeadas.

O Regulamento-Quadro do MUS, que implementa o Regulamento do MUS,
estabelece que, se uma autoridade nacional tencionar fazer uso de um instrumento
macroprudencial, deve informar o BCE com a maior brevidade possivel. Recai sobre
o BCE uma obrigagao correspondente a das autoridades nacionais caso tencione
exercer os seus poderes para aplicar requisitos mais exigentes. Este quadro é
complementado por avaliagdes regulares pelo BCE e uma discussao aprofundada
dos riscos e instrumentos de politica com paises onde foram identificados riscos
sistémicos.

Politica e regulamentagdo macroprudenciais a nivel da UE:
cooperagao com o CERS

O BCE continuou a cooperar estreitamente com o Comité Europeu do Risco
Sistémico (CERS), a quem compete supervisionar o conjunto do sistema financeiro
da UE. O principal objetivo do CERS é prevenir e mitigar os riscos sistémicos
(ciclicos e estruturais) para a estabilidade financeira em todos os subsetores
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Caixa 5

Avaliagdo completa

financeiros. Reune representantes do BCE, dos BCN e das autoridades nacionais
de supervisdo dos Estados-Membros da UE, das Autoridades Europeias de
Supervisao (AES), da Comissao Europeia e do Comité Econdémico e Financeiro.
O BCE continuou a prestar apoio analitico, estatistico, logistico e administrativo
ao Secretariado do CERS, o qual é responsavel pelo funcionamento quotidiano do
CERS.

Em 2014, o CERS centrou-se na identificagdo de potenciais riscos sistémicos sob

a forma de: i) reavaliagéo do risco nos mercados financeiros mundiais, ii) risco
macroeconomico, iii) fragilidades nos balangos dos bancos e das sociedades de
seguros, iv) emissdes soberanas, e v) estruturas de mercado. Examinou igualmente
varias questbes novas, como, por exemplo, a “sobrebancarizagdo”, a originagéo de
empréstimos por fundos de investimento e o tratamento regulamentar da exposi¢ao
a divida soberana, e contribuiu para a criagdo dos cenarios de testes de esforgo a
que sao submetidos bancos e sociedades de seguros.

Dada a sua fungéo de coordenagdo no que respeita a utilizagdo de instrumentos
macroprudenciais com base no RRFP/DRFP 1V, o CERS discutiu varias medidas
macroprudenciais a nivel nacional ao longo de 2014, tomando em particular
consideragao os efeitos transfronteiras destas medidas. O CERS também publicou
um vasto conjunto de orientagdes sobre a utilizagdo destes instrumentos e continuou
a avaliar a aplicacdo da sua Recomendacgéo sobre o mandato macroprudencial das
autoridades nacionais, com vista a continuar a reforgar o quadro macroprudencial.

A avaliagdo completa dos bancos que se devem qualificar como significativos constituiu um

exercicio prudencial com um alcance e profundidade sem precedentes, sendo um marco crucial
no estabelecimento do MUS. O manancial de informagéo aprofundada recolhida sobre os bancos
sujeitos a supervisao direta do BCE no presente exercicio constitui um importante contributo para
a respetiva supervisdo em curso.

A avaliagao completa teve inicio no outono de 2013, tendo terminado com a publicagao dos

resultados em 26 de outubro de 2014. O exercicio consistiu numa analise da qualidade dos ativos
e num teste de esforgo, com trés objetivos principais: i) estabelecer a transparéncia melhorando
a qualidade da informacgao disponivel sobre a situagdo dos bancos; ii) identificar e implementar
medidas corretivas, onde e quando necessario; € iii) reforgar a confianga assegurando a todos

os intervenientes que os bancos séo, na sua esséncia, solidos e fiaveis. A analise da qualidade

dos ativos consistiu numa avaliagao, num determinado momento, da exatiddo dos valores
escriturados dos ativos nos balangos dos bancos, em 31 de dezembro de 2013, servindo de
ponto de partida para o teste de esforgo. O teste de esforgo proporcionou uma analise prospetiva

da resiliéncia da solvabilidade dos bancos a dois cenarios hipotéticos, refletindo igualmente nova
informagéo resultante da analise da qualidade dos ativos.
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Em termos globais, a avaliagdo completa identificou um défice de fundos préprios de €24.6 mil
milhdes em 25 dos bancos abrangidos®, apds uma comparacgéo dos racios de solvabilidade
projetados com os limiares definidos para o exercicio. Entre 1 de janeiro e 30 de setembro

de 2014, os bancos abrangidos emitiram um montante total de €57.1 mil milhdes de instrumentos
de fundos proprios. Apds terem sido tomadas em consideracédo estas medidas em matéria de
fundos préprios, o défice desceu para €9.5 mil milhées, cingindo-se a 13 bancos.

Grafico A

Erosao dos fundos proprios no cenario
adverso da avaliagdo completa

No cenario adverso, o teste de esforgo levou
a uma erosao dos fundos proprios no total de
€181.7 mil milhdes, tendo o aumento dos ativos
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valor totaliza €262.7 mil milhdes (ver Grafico A).
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Europa apresentou um elevado grau de
heterogeneidade, consoante o pais de

residéncia dos bancos em questdo. Em termos globais, pode argumentar-se que os mercados
refletiram adequadamente os resultados da avaliagdo completa, diferenciando entre as
instituicoes de forma apropriada.

A avaliagdo completa conseguiu aumentar substancialmente o nivel de transparéncia dos
balangos dos bancos através da publicagcéo de resultados a nivel dos bancos em modelos de
divulgacao muito granulares. O requisito que exige aos bancos com défices de fundos préprios
que colmatem os referidos défices no prazo de seis ou nove meses, consoante a origem do
défice, constitui um importante fator para o processo de corre¢do de balangos. A execugéo dos
planos de capitalizacao corretivos apresentados por estes bancos esta a ser acompanhada pelas
equipas conjuntas de supervisao relevantes. As medidas de fundos préprios correspondentes
resultardo num aumento dos niveis de solvabilidade e, por conseguinte, no reforgo da
estabilidade dos bancos individuais e do conjunto do sistema.

28

Europeia, no ambito dos quais um banco teria um défice de zero e o outro um ligeiro défice.
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Todos estes fatores contribuem para o reforgo da confianga de todos os intervenientes na solidez
fundamental do sistema bancario da area do euro. Contudo, o teste de esforco ndo pode — nem
pretende — substituir a supervisédo diaria conduzida neste momento pelo MUS, a qual tem em
devida conta as situagdes especificas dos bancos, bem como a evolugdo em curso.

3.3 Atividades microprudenciais do BCE

Um ano apds a entrada em vigor do Regulamento do MUS, o BCE assumiu
formalmente as suas funcdes de supervisdo em 4 de novembro de 2014. Em
conjunto com as autoridades nacionais competentes (ANC), o BCE contribuira para
a seguranga e solidez do sistema bancario e a estabilidade do sistema financeiro.
O inicio do MUS seguiu-se a meses de trabalhos preparatérios muito intensos,
incluindo o estabelecimento das estruturas de governagdo do MUS, a finalizagao
do quadro juridico para a supervisdo do MUS, o desenvolvimento organizacional

e o recrutamento de pessoal para a fungao de supervisdo do BCE, bem como o
desenvolvimento do modelo de supervisdo do MUS. Em paralelo, o BCE procedeu
a uma avaliagdo completa dos bancos significativos, sujeitando-os a uma analise
aprofundada da qualidade dos ativos e a um teste de esforgo (ver Caixa 5 para mais
pormenores).

Partilha de atribuigées no ambito do MUS

BCE
Supervisdo Supervisdo
direta supervisiona o sistema indireta
.
) - o o
YoV
(. Q
... ANC
Divisées horizontais
B |
2ol i
Instituicdes Instituicdes menos
significativas significativas
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Preparativos no ambito do BCE e do MUS - preparacao para a
supervisdo bancaria

Em consonancia com o Regulamento do MUS, o planeamento e a execugao das
atribuicbes conferidas ao BCE séo inteiramente da competéncia do Conselho de
Supervisao, enquanto 6rgao interno do BCE. O Conselho de Superviséo elabora
projetos de decisdo em matéria de supervisao, que serdo considerados adotados,
exceto se o Conselho do BCE, na qualidade de principal érgédo de decisdo do BCE,
formular obje¢des num periodo de tempo definido. O estabelecimento do Conselho
de Supervisao, incluindo a nomeagéao do Presidente, Vice-Presidente e trés
representantes do BCE no final de dezembro de 2013 e inicio de 2014, foi, portanto,
um passo fundamental para a criagéo das estruturas de governagéo do MUS?.

O Conselho de Supervisado esta em funcionamento desde janeiro de 2014, reunindo
numa base regular para discutir e preparar decisdes sobre questdes fulcrais
relacionadas com o MUS. O estabelecimento do Comité Diretor do Conselho de
Supervisao, bem como da Comissdo de Reexame e do Painel de Mediagao, foram
outros passos importantes para a conclusdo do quadro de governagao do MUS.
Compete a Comissao de Reexame proceder a revisdo de decisdes de supervisao,

a pedido de qualquer pessoa singular ou coletiva. O Painel de Mediag&o € incumbido
de dirimir divergéncias, quando tal for solicitado por uma ANC, no que respeita a
objegdes formuladas pelo Conselho do BCE a projetos de decisao preparados pelo
Conselho de Supervisédo. Para pormenores sobre as medidas tomadas no sentido
de assegurar a separacéo entre as fun¢des de politica monetaria e de superviséo do
BCE, ver a Secc¢ao 6 do Capitulo 2.

A conclusao do quadro juridico para a supervisao ao abrigo do MUS pressupds a
adogao do Regulamento-Quadro do MUS, que define as modalidades praticas de
aplicagéo do artigo 6.° do Regulamento do MUS (referente a cooperagéo entre o
BCE e as ANC no ambito do MUS), bem como do Regulamento do BCE relativo
as taxas de supervisdo. O primeiro foi publicado em abril de 2014 e o segundo em
outubro de 2014. Ambos os regulamentos foram objeto de uma consulta publica
antes da sua finalizacao.

No que diz respeito a estrutura operacional da fungao de supervisdo do BCE,

o estabelecimento de equipas conjuntas de supervisdo (ECS), compostas por
membros do pessoal do BCE e das ANC e responsaveis pela superviséo direta das
instituicdes significativas, constituiu um passo crucial. Foi criada uma ECS para
cada instituigao significativa. A estrutura organizacional da supervisao indireta de
instituigdbes menos significativas e os servigos horizontais e especializados foram
objeto de maior desenvolvimento. Os esforgos de recrutamento para todas as
unidades organizacionais do MUS no seio do BCE foram consideraveis. No geral,
até ao inicio de janeiro de 2015, tinham sido recrutados mais de 960 membros do
pessoal, de um total aproximado de 1000 postos de trabalho orgamentados.

* Nos termos do n.° 1 do artigo 26.° do Regulamento do MUS, o Conselho de Supervis3o tera de incluir

quatro representantes do BCE. O quarto representante foi nomeado em fevereiro de 2015.
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Um outro aspeto importante dos preparativos para o MUS foi o desenvolvimento do
Manual de Supervisao, que estabelece os processos e a metodologia aplicaveis a
supervisao das instituicbes de crédito, assim como os procedimentos de cooperagao
no seio do MUS e com autoridades fora do mesmo. O manual é um “documento
dindmico”, que sera atualizado no sentido de refletir novos desenvolvimentos no
mercado e praticas de supervisao.

Foram criados varios foruns, a fim de facilitar o intercambio de informagao e assegurar
a melhor coordenacéo possivel no seio do MUS. Diversos comités do SEBC/
Eurosistema existentes reinem-se agora na composigao do MUS para debater
assuntos de supervisdo bancaria nos respetivos dominios de responsabilidade.

Nos casos em que nao existiam comités do SEBC/Eurosistema adequados, foram
estabelecidas redes de especialistas, compostas por especialistas do BCE e das ANC.

Rumo a seguir pelo BCE/MUS — harmonizagao para assegurar
0s mais elevados padrdes de supervisao

A supervisdo continua realizada pelas ECS aborda questdes variadas, que constituem
importantes desafios para as instituigbes supervisionadas. Em particular, o MUS
define prioridades de supervisdo, com base na identificagdo dos principais riscos que
podem potencialmente ameacar o sistema bancario do MUS no seu conjunto. De um
modo geral, tal inclui a avaliagdo da rentabilidade e sustentabilidade do modelo de
negdcio especifico de cada banco num contexto de taxas de juro baixas, bem como
dos processos de governagéao e gestao de risco das instituicdes e da transi¢do para
requisitos de fundos préprios mais elevados ao abrigo do RRFP/DRFP V.

Os supervisores do MUS utilizam todos os instrumentos de superviséo ao seu dispor
para acompanhar estas questdes e levar as instituicdes a adotar medidas corretivas,
sempre que necessario. O processo de analise e avaliagao para fins de supervisao
constitui um instrumento essencial a este nivel. E realizado numa base anual,

tendo como principal objetivo garantir que o capital e a liquidez das institui¢cdes,

bem como as disposigdes, estratégias e processos a nivel interno, sdo adequados
para assegurar solidez em termos de gestao e cobertura de riscos. Além disso,

esta avaliagado continua podera resultar na necessidade de emitir recomendacgdes

e adotar medidas de supervisao.

Em todas as suas atividades, a criagao de condi¢des de igualdade em termos

de tratamento regulamentar e de supervisao das instituicbes em todos os
Estados-Membros é um objetivo importante para o MUS. Os servigos horizontais e
especializados especificos do BCE tém como fungéo: i) fomentar a harmonizagao
das abordagens de supervisao; ii) promover uma abordagem intrusiva a supervisdo
bancaria; e iii) intensificar a cooperacao e a comunicacao dentro e fora do MUS.

Estdo a ser envidados esforgos significativos no sentido de promover a
harmonizagéo em dominios com diferentes regras e praticas a nivel nacional.
Esses esforgos envolvem a analise das praticas de supervisdo nacionais existentes,
o desenvolvimento de normas, o teste e aperfeicoamento de metodologias de
supervisdao harmonizadas, a realizagao de analises de controlo da qualidade e a
afericdo da eficacia das medidas implementadas.
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3.4

Esses esforgos ndo se limitam as instituicbes significativas diretamente
supervisionadas pelo BCE. O BCE exerce também a supervisao indireta das
instituicoes menos significativas. Em 2015, o objetivo € finalizar a concegao e o
estabelecimento da sua abordagem de supervisdo. Tal envolve emitir orientagdes

e regulamentos dirigidos as ANC, realizar analises tematicas, organizar
intercambios de pessoal e participar na gestao de crises, sendo todos estes aspetos
concretizados em estreita cooperagdo com as ANC.

A harmonizagao no ambito do MUS visa uma convergéncia para as melhores
praticas e os mais elevados padroes de supervisao em todos os dominios, de forma
a assegurar que o MUS contribui para o reforgo da estabilidade do sistema bancario
da area do euro e o restabelecimento da confianga no mesmo.

Esforcos da UE para romper o elo de conexao entre bancos e
emitentes de divida soberana

Em 2014, foram alcangados progressos significativos no sentido do estabelecimento
de uma unido bancaria. Paralelamente a criagdo do MUS e ao desenvolvimento do
conjunto Unico de regras, o Eurosistema contribuiu para os trabalhos preparatérios
relativos ao MUR e ao Fundo Unico de Resolugéo (FUR). Em conjunto, o MUS, o
conjunto unico de regras, o MUR e o FUR sao pilares essenciais de um quadro mais
robusto e resiliente, que contribuira para a prevengao de futuras crises financeiras e
assegurara uma intervencéo efetiva e, em Ultima instancia, a resolugdo bancaria, na
eventualidade de colapso de um banco.

No contexto da recente crise, a inexisténcia de um quadro de resolu¢gdo comum
que obrigasse os investidores (ou seja, acionistas e credores) a suportar as perdas
contribuiu para um elo de conexao entre bancos e emitentes de divida soberana.
A existéncia de garantias estatais implicitas e explicitas durante a crise teve
consequéncias graves, que se traduziram numa maior fragmentagéo do Mercado
Unico. Um objetivo fundamental da unido bancaria — e, em particular, do MUR — é
romper esta ligagao entre bancos e emitentes de divida soberana, fazendo da
resolugao eficiente um objetivo comum a atingir e reduzindo simultaneamente a
necessidade de uma intervencao publica onerosa. A unido bancaria contribuira
para a integragdo dos mercados financeiros europeus e sera decisiva nos esforgos
destinados a gerir futuras crises financeiras de forma eficiente e a romper a ligagéo
perniciosa entre bancos e emitentes de divida soberana.

Diretiva de Recuperacéo e Resolucdo Bancarias complementa
normas da UE relativas a auxilios estatais

Durante a crise financeira, as orientagdes e comunicagdes da UE respeitantes a
auxilios estatais formaram o quadro para uma atuagédo coordenada no apoio ao setor
financeiro. O quadro estabelece néo so6 as condi¢gdes de acesso a auxilios estatais
para o setor financeiro, mas também a forma como os planos de reestruturagédo sao
avaliados e os requisitos minimos de partilha de encargos com os acionistas e os
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detentores de créditos subordinados de bancos em dificuldades que recebem apoio
estatal. Assegura ainda que os auxilios estatais e as distorgdes da concorréncia entre
bancos e nos Estados-Membros sejam mantidos em niveis minimos. Num contexto
em que os Estados-Membros dispunham dos seus proprios regimes de gestéo e
resolucdo de crises, este quadro criou um minimo de harmonizagédo em matéria de
gestao e resolugao de crises na UE. Contudo, era claramente necessario um conjunto
Unico de regras para a recuperacao e resolugdo de bancos e grandes empresas

de investimento, no sentido de harmonizar e reforgar os poderes e instrumentos
necessarios para lidar eficazmente com crises bancarias em toda a UE.

A partir de 1 de janeiro de 2015, a Diretiva de Recuperagao e Resolugdo Bancarias
(DRRB) tem de ser implementada em todos os Estados-Membros®. Esta diretiva
estabelece instrumentos e poderes comuns e eficientes para lidar preventivamente
com crises bancarias e gerir o colapso de instituicdes de crédito e empresas de
investimento de forma ordenada em toda a UE. Apresenta, em particular, um
conjunto abrangente de medidas, destinadas a assegurar que os bancos e as
autoridades realizam os preparativos adequados para eventuais crises e que

as autoridades nacionais dispdem dos instrumentos necessérios para intervir
numa instituicdo em dificuldades numa fase suficientemente precoce. Além disso,
proporciona as autoridades nacionais instrumentos e poderes de resolugao
harmonizados, que lhes permitirdo atuar de forma rapida e eficaz caso um banco
seja considerado como estando em situagéo ou em risco de colapso e cooperar
eficazmente na eventualidade de colapso de um banco transfronteiras.

Um dos principais objetivos da DRRB é transferir os custos de colapsos bancarios do
contribuinte para os acionistas e credores de um banco em dificuldades e para o setor
bancario em geral, mediante as contribuicbes dos bancos para o fundo de resolugao.
Este facto é importante por multiplos motivos, designadamente pela necessidade de
solucionar o problema dos bancos de grande dimensao considerados demasiado
grandes para falir, os quais — a ndo ser que exista uma opgao de resolugao credivel —
correm o risco de ter de ser resgatados pelos contribuintes com custos elevadissimos
durante crises financeiras. Os mercados tém muitas vezes a perceg¢ao de que estes
bancos dispdem de uma garantia estatal implicita, o que da azo nao apenas a um
problema de risco moral, mas também a condigdes de desigualdade entre bancos.
Por exemplo, o facto de existir a expetativa de os bancos de grande dimensao serem
auxiliados pelo Estado significa que, em paises fortes do ponto de vista orgamental,
esses bancos podem financiar-se a custos muito mais reduzidos do que bancos de
menor dimensao ou bancos localizados em paises com finangas publicas mais frageis.
A introdugéo de um quadro de resolugao credivel contribui, assim, para romper a
ligacdo entre bancos e emitentes de divida soberana, a qual mostrou ser onerosa

e desestabilizadora durante a recente crise. Um instrumento importante para atingir
este objetivo € o chamado “instrumento de recapitalizagéo interna”, que permite a
autoridade de resolugao reduzir o valor dos créditos de um amplo leque de credores
ou converter esses creditos em capitais proprios. Tal assegurara que as perdas e
custos decorrentes da resolugdo bancaria sejam suportados primeiramente pelos
acionistas e credores.

% A DRRB entrou em vigor em 2 de julho de 2014. O prazo de transposigéo da diretiva para a legislagéo

nacional terminou em 31 de dezembro de 2014 e a sua aplicagao pelos Estados-Membros teve inicio
em 1 de janeiro de 2015. No entanto, as disposi¢des relativas a recapitalizagdo interna s6 serdo
aplicaveis a partir de 1 de janeiro de 2016.
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Por ultimo, a DRRB esta em total conformidade com as recomendagdes do
Conselho de Estabilidade Financeira relativas a regimes de resolugao eficazes para
as instituigdes financeiras® e com os trabalhos em curso no sentido de desenvolver
propostas de politicas sobre como garantir a seguranca juridica no que respeita ao
reconhecimento transfronteiras de medidas de resolugéo. Proporciona um conjunto
abrangente de instrumentos de resolugédo, com vista a assegurar que os bancos
possam ser objeto de resolugéo de forma ordenada, minimizando o impacto sobre
os contribuintes.

Mecanismo Unico de Resolugdo — romper a ligacdo entre bancos
e emitentes de divida soberana

Desde 1 de janeiro de 2015, o MUS foi complementado com o Mecanismo Unico

de Resolugdo (MUR) para todos os paises participantes no MUS*. Os niveis de
responsabilidade e tomada de decisdes no que respeita a supervisao e a resolugao
serdo alinhados com base em quadros juridicos subjacentes harmonizados, tais
como a DRRB, eliminando-se, assim, a anterior fragmentacao institucional. Tal
contribuird para romper a ligagéo entre bancos e emitentes de divida soberana e,
consequentemente, ajudara também a abrir o mercado de divida bancaria na Europa.

O MUR é constituido pelas autoridades nacionais de resolugao, tendo como cerne
o Conselho Unico de Resolugdo (CUR). O CUR é uma agéncia da UE totalmente
independente, financiada por contribuicdes do setor bancario. E composto por um
Presidente, um Vice-Presidente e mais quatro membros permanentes, podendo
igualmente envolver, consoante o caso, a Comissao Europeia, o BCE e as
autoridades nacionais de resolugéo dos Estados-Membros participantes. A Comissao
Europeia e o BCE tém o estatuto de observadores permanentes, ao passo que o
CUR pode convidar outros observadores numa base ad hoc. Prevé-se que o CUR
esteja plenamente operacional a partir de 2016, o ano de estabelecimento do FUR.
O CUR tera entao pleno acesso ao conjunto de poderes de resolugdo consagrados
no Regulamento do MUR, incluindo a gestao do FUR. No entanto, o CUR comecgara
ja em 2015 a recolher informagéo e a cooperar com as autoridades nacionais de
resolucao e outras autoridades competentes, incluindo o BCE, como preparagao
para o seu trabalho subsequente.

Fundo Unico de Resolugdo — trabalhos preparatérios concluidos

Um elemento importante do MUR sera a criagdo do Fundo Unico de Resolugéo
(FUR) em 2016. Embora o FUR tenha sido estabelecido ao abrigo do Regulamento
do MUR, determinados elementos relacionados com o seu funcionamento sao

%' Ver o documento Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, publicado

pelo Conselho de Estabilidade Financeira em outubro de 2011 e atualizado em 15 de outubro de 2014.

% Embora o trabalho preparatério que compreende o funcionamento do Conselho e a preparacdo de

planos de resolucéo e avaliagdes sobre a possibilidade de resolugdo sejam aplicaveis a partir de
1 de janeiro de 2015, o Regulamento do MUR ser4 aplicavel apenas a partir de 1 de janeiro de 2016 no
que respeita aos poderes de resolugédo.
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regulamentados num acordo intergovernamental entre os Estados-Membros
participantes®. Este acordo proporciona a base juridica, em consonancia com

as disposigdes constitucionais a nivel nacional, para a mutualizagao dos fundos
do FUR. O acordo centra-se sobretudo em disposigées que abrangem o periodo
de constituicao do fundo. Durante este periodo transitério de oito anos, o FUR
sera composto por compartimentos nacionais, 0os quais serao progressivamente
mutualizados até ao final do periodo transitério. O acordo contempla, portanto, os
seguintes aspetos: i) a transferéncia das contribuicdes cobradas pelas autoridades
nacionais de resolugao para os compartimentos nacionais; ii) a mutualizagdo, numa
fase inicial, dos fundos disponiveis nos compartimentos nacionais; iii) a ordem
pela qual os recursos financeiros sdo mobilizados dos compartimentos nacionais

e de outras fontes para fins de resolugao; iv) o reforgo dos compartimentos, se
necessario; e v) a concessao de empréstimos temporarios entre compartimentos
nacionais, se necessario. Inclui igualmente disposi¢bes aplicaveis em caso de
participagdo de paises nao pertencentes a area do euro no MUR através de uma
cooperacgao estreita no &mbito do MUS.

O nivel-alvo do FUR, fixado em 1% do montante dos depdsitos cobertos de

todos os bancos nos paises participantes, devera ser atingido no prazo de oito
anos. O montante preciso da contribuigdo de cada banco é determinado pelo
Regulamento Delegado (UE) 2015/63 da Comissao e pelo Regulamento de
Execucgéao (UE) 2015/81 do Conselho. As contribui¢des individuais terdo por base:
i) uma componente fixa, baseada na dimensao relativa do passivo da instituicdo
(excluindo fundos proprios e depdsitos cobertos em relagéo ao passivo agregado
de todas as instituicdes autorizadas nos paises participantes); e ii) uma adaptagao
ao risco, tendo em conta o perfil de risco de cada instituigdo. A criacdo do FUR
envolvera uma transferéncia gradual, da esfera nacional para a esfera europeia, do
nivel-alvo do fundo de resolugéo, o que implica que os setores bancarios nacionais
poderéo ter de contribuir mais ou menos para o FUR do que contribuiriam para

um fundo de resolugdo nacional, ao abrigo da DRRB. A fim de evitar altera¢des
abruptas, o Regulamento de Execugao do Conselho estabelece um mecanismo de
ajustamento para mitigar esses efeitos durante o periodo transitério. Tal requer uma
introducao néo linear das contribuicdes, calculada com base num nivel-alvo unico,
e uma eliminagao nao linear das contribuigbes, calculada com base nos niveis-alvo
nacionais, de acordo com a DRRB (ver Quadro 3).

Quadro 3
Distribuicdo de contribuicbes para o FUR

(percentagens)

‘ Ano 1 ‘ Ano 2 ‘ Ano 3 ‘ Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8
Comissao relativa a DRRB 60 40 33.3 26.7 20 13.3 6.7 0
Comissao relativa ao MUR 40 60 66.7 73.3 80 86.7 93.3 100

Fonte: Regulamento de Execugédo (UE) 2015/81 do Conselho de 19 de dezembro de 2014.

% Representantes de todos os Estados-Membros da UE, exceto a Suécia e o Reino Unido, assinaram

o acordo intergovernamental. Os Estados-Membros que assinaram o acordo mas ndo participam
no MUS so6 serdo sujeitos aos direitos e obrigagdes decorrentes do acordo quando passarem a ser
participantes no MUS.
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Mecanismo Europeu de Estabilidade, mecanismos de apoio e
capacidade de contragao de empréstimos do FUR

Assegurar o financiamento efetivo e suficiente do FUR é de importancia primordial
para a credibilidade do MUR. Dado que podem surgir situagdes em que 0s recursos
disponiveis no FUR sejam insuficientes e as contribuicbes ex post cobradas para
suprir esse défice ndo estejam imediatamente acessiveis, € necessario desenvolver
formas de lidar com tais situagdes. O Regulamento do MUR especifica que a
capacidade do CUR para contratar meios alternativos de financiamento para o fundo
devera ser reforgada, de forma a otimizar os custos de financiamento e salvaguardar
a qualidade crediticia do fundo. Deverao ser tomadas medidas concretas e
significativas em 2015 para que sejam alcangados progressos neste dominio.

Além disso, antes do final do periodo transitorio de oito anos, sera desenvolvido um
mecanismo de apoio comum para o FUR, o qual facilitara também a capacidade de
contrair empréstimos do fundo. Entretanto, com vista a assegurar um financiamento
continuo suficiente durante o periodo transitério, o acordo intergovernamental
especifica que os paises afetados por uma determinada medida de resolugéo deverao
fornecer financiamento intercalar de fontes nacionais ou, se necessario, do Mecanismo
Europeu de Estabilidade, em consonancia com os procedimentos acordados.

Cooperacao entre o MUR e o MUS

A cooperacgdo no seio da unido bancaria € uma prioridade importante. O quadro da
UE de gestao de crises estabelece o dever de cooperagao entre autoridades de
superviséo e de resolugao. A interagao entre o MUS e o MUR ¢é estruturada em torno
de trés pilares principais: fungdes institucionais complementares, cooperagéao e forte
coordenagao.

De uma perspetiva institucional, & de salientar que a superviséo e a resolugao
constituem dois pilares da unido bancaria. Por conseguinte, o MUS e o MUR
desempenham fungbes complementares para o éxito da unido bancaria.

A fim de garantir que essas fungdes séo efetivamente desempenhadas, é necessaria
uma cooperagao estreita entre o MUS e o MUR, de modo a assegurar uma gestao
eficaz do quadro global de supervisao e resolugdo, bem como de eventuais
sobreposi¢des. O BCE nomeou um representante para participar, na qualidade

de observador permanente, nas reunides de sessdes executivas e sessodes plenarias
do CUR. Esse representante tem o direito de participar nos debates e de aceder a
toda a documentacdo. Na mesma linha, o BCE pode convidar o Presidente do CUR
a participar como observador no Conselho de Supervisao do BCE.
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Reforma estrutural do setor bancario — necessidade de evitar que
os bancos se envolvam diretamente na negociagao de alto risco
por conta propria

O projeto da uniao bancaria sera complementado com uma reforma estrutural

do setor bancario da UE. Em 29 de janeiro de 2014, a Comiss&o Europeia

adotou uma proposta legislativa dirigida aos bancos europeus identificados

como sendo de importancia sistémica mundial e aos bancos que excedam
determinados limiares. A proposta contempla a proibi¢do de negociagéo por conta
prépria no sentido restrito, excetuando atividades que envolvam instrumentos
financeiros emitidos pelas administragdes centrais da UE e atividades de gestao

de tesouraria. Além disso, propde a separagao potencial de determinadas
atividades de negociagdo, nomeadamente a criagdo de mercado (market-making),
titularizagdes complexas e instrumentos derivados complexos, caso sejam
excedidos certos parametros. O parecer do BCE* sobre a matéria apoiou, em geral,
a proposta da Comissao Europeia de proibigdo da negociagao por conta propria,
destinada a evitar que os bancos se envolvam diretamente na negociagao de alto
risco por conta propria no futuro. Numa perspetiva de estabilidade financeira, é
também apoiada a separacao de certas atividades de negociagéo da entidade
captadora de depésitos. No entanto, o BCE considerou ser importante salvaguardar
suficientemente as atividades de criagdo de mercado, na medida em que
desempenham um papel essencial no aumento da liquidez dos ativos e do mercado,
na moderagao da volatilidade dos pregos e no reforgo da resiliéncia dos mercados
de valores mobiliarios a choques. Tal é essencial para a estabilidade financeira,

a implementacao e transmissao regular da politica monetaria e o financiamento

da economia. Poder-se-ia, por conseguinte, permitir que as atividades de criagao
de mercado se mantivessem sob a algada da entidade captadora de depdsitos.

O parecer apoia igualmente a separagéo de certas atividades de negociagao, caso
os parametros dessas atividades excedam determinados limiares, embora com um
grau mais elevado de poder discricionario em termos de supervisdo no contexto

da avaliacao da separacao. Para o efeito, os parametros propostos pela Comissao
Europeia poderiam ser utilmente complementados com informagao qualitativa e
quantitativa adicional, que capte também os riscos associados as atividades de
negociagao.

¥ CON/2014/83.
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1.1

Capitulo 2
Outras atribuicdes e atividades

Infraestruturas de mercado e pagamentos

As infraestruturas de mercado constituem a espinha dorsal dos mercados
financeiros, uma vez que permitem um fluxo seguro de fundos e ativos financeiros
na economia. O seu funcionamento regular € essencial para a manutencao

da confianga na moeda e para apoiar as operagdes de politica monetaria e a
estabilidade do sistema financeiro no seu conjunto. A integracédo das infraestruturas
de mercado entre fronteiras nacionais na Europa € uma condi¢ao necessaria para a
concretizagdo de um verdadeiro mercado Unico, o que aumentara a eficiéncia para
0s consumidores, as empresas e 0s bancos.

O Eurosistema desempenha um papel central neste dominio. Presta servigos de
pagamento e de liquidacao de titulos, supervisiona infraestruturas dos mercados
financeiros e instrumentos de pagamento e trabalha com os intervenientes no
mercado com vista a concretizar a integragéo dos mercados financeiros.

A cooperagao e o dialogo com outras instituigdes financeiras e bancos centrais
nao pertencentes a area do euro sobre aspetos de politica relacionados com
desenvolvimentos regionais e mundiais na area das infraestruturas de mercado e
pagamentos sao também pontos cruciais na agenda do Eurosistema.

Integracao e inovacédo dos pagamentos de retalho

Os pagamentos de retalho sdo pagamentos “diarios” entre, por exemplo,
particulares, empresas, organizagdes nao-governamentais e agéncias
governamentais, com valor relativamente baixo e tipicamente sem carater
de urgéncia.

Foi alcangado um marco importante neste ambito em 1 de agosto de 2014, quando
foi implementada com sucesso a Area Unica de Pagamentos em Euros (Single
Euro Payments Area — SEPA) para as transferéncias a crédito e débitos diretos

na area do euro, permitindo aos consumidores e as empresas a utilizagdo de uma
Unica conta de pagamento para todas as transferéncias a crédito e débitos diretos
em euros. O periodo de migragdo para as transferéncias a crédito e débitos diretos
denominados em euros em paises nao pertencentes a area do euro terminara em
31 de outubro de 2016. O Eurosistema deu forma a implementagao da SEPA desde
0 seu inicio, desempenhando o papel de catalisador deste importante projeto de
integracéao e facilitando o dialogo entre todos os intervenientes.

Ainovagao na area dos pagamentos de retalho, incidindo sobre os pagamentos
imediatos e méveis, e a integragdo dos pagamentos com cartdo sdo os proximos
passos da SEPA. Em abril de 2014, o BCE publicou um relatério intitulado
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1.2

Card payments in Europe — a renewed focus on SEPA for cards (Pagamentos com
cartdo na Europa — atengéo renovada sobre a SEPA para cartdes), que requereu a
implementagédo da abordagem de “qualquer cartdo em qualquer terminal”.

O Eurosistema trabalha também com os intervenientes no mercado para a
prossecugao de novos desenvolvimentos de um mercado integrado, inovador e
competitivo para os pagamentos de retalho em euros através do Conselho de
Pagamentos de Retalho em Euros (Euro Retail Payments Board — ERPB). Através
do ERPB, o Eurosistema esta agora ativamente a trabalhar na facilitagao de
“pagamentos imediatos” em euros, ou seja, pagamentos efetuados em tempo real
entre o remetente e o destinatario, permitindo a este ultimo reutilizar os fundos de
imediato. Em dezembro de 2014, o ERPB iniciou trabalhos com o objetivo de facilitar
pagamentos moveis diretos e pagamentos por proximidade sem contacto. O ERPB
publicou também um conjunto de recomendactes destinadas a fazer face a outras
questdes por resolver apds a migragao para a SEPA.

Sistema de pagamentos de importancias avultadas para o euro:
TARGET?2

O Eurosistema opera o TARGETZ2, a infraestrutura de liquidagdo em tempo real para
os pagamentos de importancias avultadas e urgentes em euros em moeda do banco
central. O TARGET2 liquida, nomeadamente, operacdes de politica monetaria e
transagoes interbancarias do Eurosistema, cumprindo assim uma fungao crucial para
a area do euro. Abrangendo 24 bancos centrais da UE e cerca de 55 000 bancos em
todo o mundo, o TARGET2 € um dos maiores sistemas de pagamentos do mundo.

O TARGET2 continuou a funcionar de forma regular em 2014, alcangando uma
disponibilidade de 100%, e liquidou um total de 90 337 036 transagbes, com um
volume de negocios de €492 431 mil milhdes, o que corresponde a uma média diaria
de 354 263 transacgdes e €1931 mil milhdes. Foi observada uma redugao de 2.4%
nos volumes liquidados, em comparagao com o final de 2013 impulsionada por uma
diminuicdo no numero de pagamentos de clientes, apds a conclusdo da migragéo
para instrumentos SEPA.

Em 2014, prosseguiram os trabalhos de migragdo do TARGETZ2 para as novas
normas do setor (ISO 20022). Além disso, foram alcangados progressos no
sentido de garantir que o sistema assegura o total cumprimento do regulamento
do BCE relativo aos requisitos de superintendéncia para sistemas de pagamentos
sistemicamente importantes (para mais pormenores, ver adiante nesta secgao),
em particular nas areas de avaliagao de risco, testes de esforgo de liquidez e
participagao por niveis.
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1.3

1.4

Liquidacao de titulos integrada e harmonizada:
TARGET2-Securities

A partir de junho de 2015, a nova infraestrutura do Eurosistema,
TARGET2-Securities (T2S), passa a proporcionar liquidagao de titulos em moeda
do banco central a nivel transfronteiras dentro da Europa. Entre junho de 2015 e
fevereiro de 2017, um total de 24 centrais de depdsito de titulos (CDT) europeias
fardo a externalizagédo das suas contas de titulos ao T2S, e 23 BCN poderéo abrir
contas de numerario em T2S para a transferéncia simultanea e definitiva de titulos
utilizando moeda do banco central.

Para os intervenientes no T2S, 2014 foi um ano intenso de teste e preparagao.
Os programas informaticos do T2S, desenvolvidos pelo Deutsche Bundesbank,
Banco de Espafia, Banque de France e Banca d’ltalia, foram disponibilizados
em 1 de outubro para testes aos utilizadores junto das CDT e dos BCN, ap6s a
conclusao dos testes de aceitagdo do Eurosistema em setembro.

A perspetiva do T2S criou as condi¢des para que o setor de titulos possa trabalhar
em conjunto, a fim de harmonizar a forma como a liquidagao de titulos é realizada
a nivel transfronteiras e alcangar maior seguranga e eficiéncia, bem como um
ambiente competitivo aberto®.

Prestacéo de servigos de gestao de ativos de garantia do
Eurosistema

Os participantes no mercado consideram que a possibilidade de mobilizar faciimente
os ativos como garantia € essencial para a gestéo de risco e de liquidez e
o cumprimento dos requisitos regulamentares.

A fim de facilitar a utilizagao transfronteiras de ativos de garantia em operagdes de
crédito do Eurosistema, o Eurosistema disponibiliza um Modelo de Banco Central
Correspondente (MBCC). Em 2014, foram introduzidas duas melhorias no MBCC.

O requisito de repatriamento de titulos para a CDT emissora antes da sua mobilizagéo
através do MBCC foi eliminado em 26 de maio; além disso, os servigos tripartidos

de gestéo de ativos de garantia ficaram disponiveis a nivel transfronteiras através

do MBCC a partir de 29 de setembro. Estas melhorias permitiram as contrapartes
consolidar as suas deten¢des de ativos de garantia numa, ou em apenas algumas,
CDT da sua escolha e gerir os seus ativos de garantia de forma mais eficiente.

Tendo em vista a evolugao regulamentar e dos mercados que conduziu a uma
maior procura de ativos de garantia, o BCE trabalhou em estreita colaboragao com
o setor através do seu Grupo de Contacto sobre as Infraestruturas de Titulos em
Euros (Contact Group on Euro Securities Infrastructures — COGESI), publicando
trés relatérios sobre questdes importantes relacionadas com a elegibilidade,
disponibilidade e mobilidade dos ativos de garantia.

% Para mais informacdes sobre as atividades de harmonizagdo pds-negociagéo desencadeadas pelo

T2S, consultar www.harmonisation.T2S.eu
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1.5

Superintendéncia das infraestruturas de mercado e instrumentos
de pagamento

Perturbagdes nas infraestruturas dos mercados financeiros podem gerar
perturbagdes graves na economia. A fungao de superintendéncia do Eurosistema
desempenha um papel fundamental ao assegurar que os riscos sdo controlados
e evitados tanto quanto possivel, levando também em conta os padrdes de
superintendéncia internacionais e a evolugao regulamentar®.

A fim de assegurar uma gestao eficiente dos riscos e acordos de gestao sdlidos,

o BCE adotou um Regulamento relativo aos requisitos de superintendéncia para
sistemas de pagamentos sistemicamente importantes, que entrou em vigor em 12
de agosto de 2014. O Regulamento esta de acordo com os Principios em matéria de
infraestruturas do mercado financeiro (Principles for financial market infrastructures)
emitidos pelo Comité de Pagamentos e Infraestruturas de Mercado (Committee for
Payments and Market Infrastructures) do BIS e pela Organizagao Internacional das
Comissoes de Valores Mobiliarios. Em 20 de agosto de 2014, o BCE identificou
quatro sistemas como sendo sistemicamente importantes e, consequentemente,
sujeitos ao novo Regulamento: TARGET2 (operado pelo préprio Eurosistema),
EURO1 e STEP2-T (operado pelo EBA CLEARING), e CORE(FR) (operado

pelo STET). Esta lista sera objeto de revisao anual. O Eurosistema realizou uma
analise de lacunas a fim de assegurar o cumprimento dos novos requisitos de
superintendéncia por parte do TARGET2.

O Eurosistema procedeu também a uma revisdo abrangente dos padrdes de
superintendéncia para os sistemas de pagamentos de retalho em euros que nao
s&o sistemicamente importantes. Como resultado, o BCE publicou em 21 de agosto
de 2014 o Quadro de Superintendéncia Revisto para Sistemas de Pagamentos

de Retalho (Revised Oversight Framework for Retail Payment Systems), segundo
o qual os sistemas de pagamentos de retalho que ndo séo sistemicamente
importantes ficam sujeitos a determinados Principios em matéria de infraestruturas
do mercado financeiro, consoante o nivel de risco para o mercado assistido.

No que se refere a superintendéncia de infraestruturas de titulos e derivados, as
principais atividades em 2014 estiveram relacionadas com a nova regulamentacao.
O Eurosistema prosseguiu os trabalhos ao nivel dos respetivos colégios de
contrapartes centrais sobre a (re)autorizagéo de contrapartes centrais da UE com
um volume elevado de transagdes em euros ao abrigo do Regulamento relativo as
infraestruturas do mercado europeu (European Market Infrastructure Regulation —
EMIR), e contribuiu para a redagao dos padrdes técnicos para o Regulamento
relativo as CDT. Além disso, a avaliagdo de superintendéncia da concecdo do T2S
prosseguiu em 2014, e ficara finalizada antes de o T2S entrar em funcionamento em
junho de 2015.

Os instrumentos de pagamento foram também sujeitos a iniciativas de
superintendéncia em 2014, destinadas a aumentar a seguranca. Em 2014, o

36 “ ~ P . a . . 7 .
Para mais informagées sobre as atividades de superintendéncia do Eurosistema, consultar o Relatorio

de Superintendéncia do Eurosistema de 2014.
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Eurosistema finalizou a avaliagéo de 23 sistemas de pagamento com cartdes
internacionais e nacionais significativos que operam na area do euro, face ao quadro
harmonizado de superintendéncia do Eurosistema para os sistemas de pagamento
com cartdes. Concluiu-se que a maior parte dos sistemas de cartdes cumpriam
plena ou globalmente os padrdes de superintendéncia, tendo o Eurosistema

iniciado um dialogo com os operadores destes sistemas, a fim de abordar quaisquer
questdes pendentes. Em novembro de 2014, o BCE publicou também dois guias
para a avaliagdo dos sistemas de débito direto e sistemas de transferéncia a credito
face aos padrdes de superintendéncia para os instrumentos de pagamento.

Por ultimo, as autoridades de superintendéncia do Eurosistema continuaram a
contribuir para o trabalho do Férum Europeu sobre a Seguranga dos Pagamentos
de Retalho (SecuRe Pay), uma iniciativa de cooperagao voluntaria que reune a
Autoridade Bancaria Europeia e o SEBC no cumprimento das suas atribuigbes
enquanto autoridades responsaveis pela regulamentacéo, superviséo ou
superintendéncia.
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2.1

2.2

Servicos financeiros a outras instituicdes

Administracao de operacdes ativas e passivas

Em 2014, o BCE continuou a ser responsavel pela administragao das operacdes
ativas e passivas da UE ao abrigo do mecanismo de apoio financeiro a médio
prazo”, do European Financial Stabilisation Mechanism (Mecanismo Europeu

de Estabilizagao Financeira — MEEF)®, do European Financial Stability Facility
(Fundo Europeu de Estabilidade Financeira — FEEF)* e do European Stability
Mechanism (Mecanismo Europeu de Estabilidade — MEE)*. Ao abrigo do
mecanismo de apoio financeiro a médio prazo, o BCE processou pagamentos de
juros sobre 11 empréstimos em 2014. Em 31 de dezembro de 2014, o montante
total do saldo das operagdes efetuadas ao abrigo deste mecanismo era de €8.4 mil
milhées. Ao abrigo do MEEF, o BCE processou pagamentos, ou pagamentos

de juros, sobre 21 empréstimos em 2014, e o montante total do saldo destas
operagdes era de €46.8 mil milhdes em 31 de dezembro de 2014. O BCE processou
quatro desembolsos em nome do FEEF para os paises mutuarios (Portugal e
Grécia) e varios pagamentos de juros e comissdes sobre os empréstimos. O BCE
processou 26 pagamentos em nome do MEE, sob a forma de contribuicdes dos
participantes no MEE ou relacionados com os paises mutuarios (Chipre e Espanha).

Por ultimo, o BCE continuou a ser responsavel pelo processamento de todos
os pagamentos relacionados com o contrato de empréstimo a Grécia*'. O saldo
em 31 de dezembro de 2014 era de €52.9 mil milhdes.

Servicos de Gestao de Reservas do Eurosistema

Em 2014, continuou a ser oferecido um conjunto abrangente de servigos

financeiros, no quadro dos Servigos de Gestao de Reservas do Eurosistema
adotado em 2005 para a gestéo dos ativos de reserva denominados em euros de
clientes. Os BCN do Eurosistema a nivel individual (os “prestadores de servigos

do Eurosistema”) disponibilizam um conjunto completo de servigos sob termos e
condi¢des harmonizados, de acordo com os padrdoes de mercado gerais, aos bancos

¥ Nos termos do n.° 2 do artigo 141.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, dos artigos

17.°, 21.°-2, 43.°-1 e 46.°-1 dos Estatutos do SEBC e do artigo 9.° do Regulamento (CE) n.° 332/2002
do Conselho de 18 de fevereiro de 2002.

% Nos termos do n.° 2 do artigo 122.° e do n.° 1 do artigo 132.° do Tratado sobre o Funcionamento da

Unido Europeia, dos artigos 17.° e 21.° dos Estatutos do SEBC e do artigo 8.° do Regulamento (UE)
n.° 407/2010 do Conselho de 11 de maio de 2010.

* Nos termos dos artigos 17.° e 21.° dos Estatutos do SEBC (em conjungdo com o n.° 5 do artigo 3.°

do acordo-quadro do FEEF).

“* Nos termos dos artigos 17.° e 21.° dos Estatutos do SEBC (em conjung&o com o artigo 5.12.1 das

condi¢des gerais do MEE relativas aos contratos do mecanismo de assisténcia financeira).

“" No ambito do contrato de empréstimo estabelecido entre os Estados-Membros cuja moeda ¢ o euro

(exceto a Grécia e a Alemanha) e o Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (agindo no interesse publico, sujeito
as instrugdes recebidas da Republica Federal da Alemanha e beneficiando da garantia dada por
este pais) na qualidade de mutuantes, e a Republica Helénica, na qualidade de mutuaria e o Bank of
Greece, na qualidade de agente da mutuaria, e nos termos do disposto nos artigos 17.° e 21.°-2 dos
Estatutos do SEBC e no artigo 2.° da Decisdo BCE/2010/4 de 10 de maio de 2010 relativa a gestéo de
empréstimos bilaterais agregados a Republica Helénica e que altera a Decisdao BCE/2007/7.
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centrais, as autoridades monetarias e as agéncias governamentais localizadas fora
da area do euro, bem como a organizagdes internacionais. O BCE desempenha
um papel de coordenagéo global, garantindo o bom funcionamento do quadro e

o reporte ao Conselho do BCE.

O numero de clientes que mantém uma relagdo negocial com o Eurosistema no
quadro dos Servigos de Gestao de Reservas do Eurosistema era de 296 em 2014,
face a 300 em 2013. Quanto aos proprios servigos, ao longo de 2014, o total das
detengbes agregadas (as quais incluem ativos de tesouraria e detengdes de titulos)
geridas no quadro dos Servigos de Gestdo de Reservas do Eurosistema diminuiu
cerca de 8% face ao volume registado no final de 2013.

Quando a taxa de juro aplicavel a facilidade permanente de depdsito passou

para um valor negativo, a procura de servicos relacionados com numerario
oferecidos no quadro dos Servigos de Gestdo de Reservas do Eurosistema desceu
acentuadamente. No final de julho de 2014, o valor nominal agregado dos ativos de
tesouraria registou uma redugao de €18 mil milhdes, face aos dados relativos ao
final de junho de 2014, refletindo uma saida acelerada de ativos de tesouraria dos
Servigos de Gestdo de Reservas do Eurosistema. Ao mesmo tempo, as detengdes
de titulos denominados em euros nos Servigos de Gestdo de Reservas do
Eurosistema registaram uma ligeira redugao de €3 mil milhdes.

Durante a segunda metade de 2014, as detengbes de ativos de tesouraria
continuaram a diminuir, enquanto o montante de titulos detidos nos Servigos

de Gestao de Reservas do Eurosistema aumentou de forma constante.

Estas tendéncias sugerem que, apds a avaliagao do impacto da taxa de juro
negativa aplicavel a facilidade permanente de depdsito, os clientes ajustaram as
suas carteiras em conformidade.
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Notas e moedas

O BCE e os BCN da area do euro sdo responsaveis pela emissdo de notas de euro
na UE e pela manutengéo da confianga na moeda.

3.1 Circulacao de notas e moedas
Em 2014, quer o numero quer o valor das notas de euro em circulacao
cresceu cerca de 6%. No final do ano, o nimero de notas de euro em
circulagao era de 17.5 mil milhdes, com um valor total de €1016.5 mil milhdes
(ver Graficos 30 e 31). A producao de notas de euro € partilhada pelos BCN,
que foram responsaveis pela producao de 8.3 mil milhdes de notas em 2014.
Grafico 30 Grafico 31
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Estima-se que, em termos de valor, cerca de um quarto das notas de euro em
circulagao seja detido fora da area do euro, predominantemente em paises vizinhos
da area do euro. Em 2014, os envios liquidos de notas de euro por instituigées
financeiras para regides fora da area do euro registaram um aumento de 146% ou
€19 mil milhdes. As notas de euro, principalmente de denominag¢des mais elevadas,
sao detidas fora da area do euro como reserva de valor e para a liquidagéao de
transag¢des nos mercados internacionais.

Em 2014, o numero total de moedas de euro em circulagao cresceu 4.6%, situando-se
em 110.9 mil milhdes. No final de 2014, o valor das moedas em circulagao situava-se
em €25.0 mil milhdes, um aumento de 3.2% face ao final de 2013.

Em 2014, os BCN da area do euro verificaram a autenticidade e a aptidao
para circulagao de cerca de 33.6 mil milhdes de notas, retirando de circulagéo
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Grafico 32

3.2

aproximadamente 5.9 mil milhées de notas. O Eurosistema prosseguiu os seus
esforgos no sentido de ajudar os fabricantes de equipamento de notas a assegurar
que as respetivas maquinas cumprem as normas do BCE aplicaveis as maquinas
utilizadas por profissionais que operam com numerario para verificar a autenticidade
€ a aptidao das notas de euro antes de as colocarem novamente em circulagao.
Cerca de 40% do numero total de notas de euro colocadas novamente em
circulagao em 2014 foram processadas por profissionais que operam com numerario
utilizando essas maquinas.

Contrafacao de notas de euro

Em 2014, o Eurosistema retirou de circulagédo cerca de 838 000 contrafacdes de
notas de euro. Em comparagéo com o numero de notas de euro genuinas em
circulagao, a percentagem de contrafagées permanece num nivel muito reduzido.

A evolugéo a longo prazo da quantidade de contrafagbes retiradas de circulagéo é
apresentada no Grafico 32. Os falsificadores tém como alvo preferido as notas de
€20 e €50, as quais, em 2014, corresponderam a 54.5% e 29.5%, respetivamente,
do total de contrafagdes. O aumento do numero total de contrafa¢des na segunda
metade de 2014 resultou principalmente do crescimento das contrafagbes da nota
de €20. O Grafico 33 mostra em maior pormenor a desagregagao por denominagao.

Grafico 33
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O BCE continua a aconselhar o publico a estar atento a possibilidade de fraude,

a nao esquecer o teste “tocar-observar-inclinar”, e a nunca confiar em apenas

um elemento de seguranga. Além disso, os profissionais que operam com

numerario podem obter formagédo numa base continua, dentro e fora da Europa,
sendo disponibilizado material informativo atualizado para apoiar o combate do
Eurosistema a contrafagdo. O BCE coopera igualmente com a Europol, a Interpol e a
Comissao Europeia na prossecugao deste objetivo.
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3.3

Segunda série de notas de euro

Em 23 de setembro de 2014, entrou em circulagdo uma nova série da nota de €10,
a segunda nota da série Europa a ser langada. A semelhanga da nova nota de €5,
que entrou em circulagdo em maio de 2013, a nova nota de €10 contém elementos
de seguranga reforgados, incluindo um retrato de Europa — uma figura da mitologia
grega — na marca de agua e no holograma. Antes da introdugédo da nova nota de
€10, o BCE e 0s BCN da area do euro realizaram uma campanha de informagao
destinada quer ao publico em geral quer aos profissionais que operam com
numerario sobre a nova nota e as suas caracteristicas. Também tomaram diversas
medidas no sentido de ajudar o setor das maquinas de processamento de notas a
preparar-se para a introdugédo da nova nota.

Em dezembro de 2014, o Conselho do BCE decidiu que a nova nota de

€20 seria introduzida em 25 de novembro de 2015. As restantes denominagdes
da série Europa serdo introduzidas gradualmente ao longo de varios anos, por
ordem crescente.
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4.1

4.2

Estatisticas

O BCE, coadjuvado pelos BCN, desenvolve, recolhe, compila e publica um amplo
conjunto de estatisticas que prestam um apoio crucial a politica monetaria da area
do euro, as fungdes de supervisdo do BCE, a diversas outras atribuicbes do SEBC
e as atribuigbes do Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS). Estas estatisticas
sao também utilizadas pelas autoridades publicas, pelos participantes nos mercados
financeiros, pelos meios de comunicagao social e pelo publico em geral.

Em 2014, o SEBC continuou a disponibilizar regularmente estatisticas da area

do euro sem problemas e de forma atempada. Além disso, envidou esforgos
significativos na aplicagédo das novas normas internacionais a totalidade das
estatisticas do BCE, na melhoria da acessibilidade dos dados do SEBC e da
disponibilidade e qualidade de dados granulares, e no estabelecimento de um novo
quadro de recolha que apoie a responsabilidade adicional do BCE pela supervisédo
bancaria (ver Seccao 3 do Capitulo 1).

Estatisticas novas e melhoradas da area do euro

A partir de outubro de 2014, o SEBC comegou a produzir estatisticas em
conformidade com as novas normas estatisticas internacionais e europeias
aplicaveis as estatisticas de contas nacionais e da balan¢a de pagamentos, um
processo coordenado com o Eurostat e o Sistema Estatistico Europeu (SEE) e que
abrange um conjunto alargado de estatisticas do SEBC e do SEE. A implementagao
do Sistema Europeu de Contas 2010 (SEC 2010) e da sexta edi¢cdo do Manual da
Balanca de Pagamentos e da Posicao de Investimento Internacional do FMI (BPM6)
resultou numa melhoria do registo das transagbes financeiras e nao financeiras e
dos balangos no contexto de uma economia cada vez mais globalizada e interligada.

Outros desenvolvimentos estatisticos

O SEBC prosseguiu os seus trabalhos no sentido de melhorar a disponibilidade

e a qualidade das estatisticas a partir de bases de microdados novas ou
significativamente melhoradas, visto que estas permitem uma maior flexibilidade
no cumprimento das necessidades dos utilizadores e contribuem para minimizar a
carga dos agentes reportantes.

Em fevereiro de 2014, o BCE adotou legislagao*’ que define os trabalhos
preparatorios da implementagao passo a passo de um quadro de longo prazo

para a recolha de dados granulares referentes ao crédito, ou seja, dados sobre

as exposicoes de crédito, face a mutuarios, de instituicdes de crédito ou outras
instituicoes financeiras que concedam empréstimos, de acordo com os requisitos de

“ Decisdo BCE/2014/6 de 24 de fevereiro de 2014 relativa a organizagdo de medidas preparatérias

para a recolha de dados granulares referentes ao crédito pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais e
Recomendacéo associada BCE/2014/7.
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reporte estatistico harmonizados do BCE. Estdo em curso trabalhos respeitantes aos
requisitos finais e ao calendario final de implementacéo.

Em novembro de 2014, o BCE adotou um Regulamento relativo a compilagao de
estatisticas de mercados monetarios. Define o reporte, por instituicdes de crédito,
das respetivas transacdes individuais diarias a respeito de varios segmentos do
mercado monetario com outras |IFM, outras instituicdes financeiras ndo bancarias e
administragdes publicas, bem como das transagdes grossistas com sociedades
nao financeiras.

Em 2014, a producao de estatisticas continuou a ser apoiada por outros conjuntos
de microdados importantes. A informacao titulo-a-titulo constante da Base de

Dados de Titulos Centralizada serviu de suporte a produgéo de novos indicadores
estatisticos mensais relativos a emissao de titulos de divida e ao servigo da divida
pelos governos da UE, os quais foram publicados em novembro de 2014. Do mesmo
modo, a nova base de dados sobre detengdes de titulos individuais por setores
institucionais bem como pelos maiores grupos bancarios individuais € alimentada
desde o final de 2013 por dados compilados pelo SEBC, sendo previsivel que
desempenhe um papel fundamental na melhoria da cobertura e da qualidade das
estatisticas relativas a titulos.

Em novembro de 2014, o BCE adotou um novo Regulamento® relativo as estatisticas
de sociedades de seguros, o qual, essencialmente, permite ao BCE reutilizar para
fins de estabilidade monetaria e financeira os dados compilados pelas autoridades de
supervisao através da utilizagdo dos formularios de reporte quantitativo Solvéncia Il.

Em 2014, o BCE continuou a prestar apoio estatistico ao CERS. Designadamente,
presidiu ao Grupo de Contacto sobre Dados, o qual coordena estes trabalhos
estatisticos ao reunir as Autoridades Europeias de Superviséo e representantes dos
paises-membros do Comité Diretor do CERS.

A nivel internacional, o BCE desempenha um papel ativo na qualidade de
co-presidente do Comité de Coordenagao das Atividades Estatisticas, o qual
promove a coordenagao e a coeréncia entre organismos ao nivel das praticas
estatisticas, e na qualidade de Vice-Presidente do Comité Irving Fisher sobre
Estatisticas dos Bancos Centrais, que contribui para o avancgo das estatisticas de
banca central a nivel mundial. Além disso, o SEBC desempenhou um papel crucial
no langamento, em novembro de 2014, do Special Data Dissemination Standard
Plus, o terceiro e mais elevado dos niveis das Iniciativas sobre Normas de Dados
do FMI. Sete dos nove paises no primeiro conjunto de participantes na iniciativa do
Fundo eram Estados-Membros da UE. Este sucesso reflete os esforgos continuos
envidados pelo Comité de Estatisticas do SEBC no sentido de melhorar e alargar a
base das estatisticas econémicas e financeiras europeias.

“° Regulamento BCE/2014/50 relativo aos requisitos de reporte estatistico aplicaveis as sociedades de

seguros.
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4.3

Acessibilidade das estatisticas — medidas importantes em 2014

Em outubro de 2014, o BCE langou um novo sitio denominado “As nossas
estatisticas”, concebido para tornar mais facil o acesso e a reutilizagao de
desagregacgodes basicas da area do euro e estatisticas nacionais por via de
visualizagdes. Uma das fungdes que disponibiliza € a possibilidade de partilhar as
visualizages e integra-las noutros sitios Web e nos meios de comunicagao social.

Além do mais, em dezembro de 2014, foi langada uma nova aplicagao para tablets
denominada “ECBstatsApp”, proporcionando aos utilizadores de tablets* um
acesso facil as estatisticas publicadas no Statistical Data Warehouse (o servigo

de divulgagao de estatisticas online do BCE) em diferentes formatos, como, por
exemplo, quadros, graficos e mapas. O BCE langou igualmente um novo servico
online que permite aos profissionais e aos utilizadores privados descarregar
automatica e regularmente volumes substanciais de estatisticas para os seus
proprios sistemas de dados.

*“ A aplicagdo esta disponivel para tablets com a plataforma Android e para iPads.
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5

5.1

Estudos econdmicos

Um dos elementos que diferencia os bancos centrais € o facto de serem fiéis a uma
longa tradigdo de fundamentagao das suas politicas em bases cientificas fortes. Em
épocas de incerteza e mudancga, como a que atualmente atravessamos, € importante
que a investigagao esbata fronteiras ao estabelecer fundamentos para politicas
nunca antes utilizadas. O BCE continuou a alcangar progressos consideraveis nesta
matéria em 2014.

Polos de investigacdo do BCE

Os estudos econémicos do BCE s&o realizados no ambito de 11 grupos de
investigacdo a nivel bancario que abrangem diferentes topicos de relevancia

politica. Em 2014, os estudos centraram-se em cinco grandes areas: i) instabilidade
financeira e politicas macroprudenciais; ii) transmissdo monetaria, com énfase

nas medidas de politica monetaria ndo convencionais; iii) mudangas na estrutura
econdmica e financeira desde a crise e as respetivas implicagdes para o
crescimento; iv) interagao das politicas monetérias, orcamentais e de supervisao
num contexto de mudanga no quadro institucional da UE (designadamente, a criagdo
do MUS); e v) instrumentos de previsdo, analise de cenarios e supervisdo dos
paises.

Foram retiradas conclusdes importantes, em particular no seguimento de estudos
sobre a eficacia das medidas ndo convencionais na area do euro. Por exemplo,
dados compilados agquando dos anuncios das Transagdes Monetarias Definitivas
sugerem que estes anuncios poderéo ter tido um impacto positivo sobre o PIB e

o crédito em paises sob pressdo. As alteragdes das regras de elegibilidade dos
ativos de garantia — introduzidas pelo programa de direitos de crédito adicionais de
fevereiro de 2012 — em conjunto com as operagoes de refinanciamento de muito
longo prazo parecem também ter apoiado a economia por via da redugao das
taxas de rendibilidade e do aumento das aquisigdes dos ativos visados (crédito
empresarial). Além do mais, uma analise dos possiveis efeitos de um programa de
compra de ativos indica que esse programa pode ser Util para gerir riscos para a
estabilidade de precos, mesmo num contexto de auséncia de instabilidade financeira
grave. A compra de ativos com prémios de rendibilidade mais elevados parece ser
mais eficaz no apoio da economia mas potencialmente acarretar maior risco para o
banco central.

Um vasto conjunto de modelos e instrumentos foi desenvolvido em 2014 nas varias
areas de investigagdo mencionadas anteriormente. Um desses instrumentos avalia
o risco de uma desancoragem das expetativas de inflagdo decorrente de uma
repercussao das expetativas de curto a longo prazo. Os resultados para a area do
euro sugerem que este risco aumentou significativamente por volta de janeiro de
2014 e permaneceu elevado até ao final do ano.
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5.2

Redes de investigagao do Eurosistema/SEBC

As redes de investigacao do Eurosistema/SEBC continuaram a dar contributos
significativos em 2014*°. Atingiu-se um marco importante em junho com a conclus&o
dos trabalhos da Rede de Investigagdo Macroprudencial, que fora criada em 2010
para desenvolver fundamentos analiticos melhores para a nova area de politica
macroprudencial*®. Um dos principais contributos da rede foi o desenvolvimento

de uma série de modelos macroecondmicos sobre instabilidade financeira, algo
sobre o qual a literatura econdmica praticamente nunca se debrugara antes da
crise. Estes desenvolvimentos proporcionam os instrumentos necessarios para uma
analise a fundo das politicas macroprudenciais, como € o caso de um novo modelo
que incorpora incumprimentos bancarios e permite a avaliagdo quer dos beneficios
quer dos custos da regulamentagéo relativa a adequagao dos fundos proprios. A
rede também desenvolveu um indicador coincidente para a instabilidade financeira
sistémica, o indicador compésito de tensao sistémica (agora amplamente utilizado),
e varios modelos de alerta precoce para crises bancarias sistémicas, o que confirma
o papel crucial do crescimento do crédito e da alavancagem. Por ultimo, a rede
obteve — em conjunto com especialistas em sistemas de pagamentos — informagao
sobre o mercado monetario sem garantia a partir do sistema TARGET2. Os dados
podem ser utilizados para calcular indicadores e avaliar a evolugao relacionada com
o mercado monetario do euro, designadamente os riscos de contagio entre bancos
transfronteiras e aspetos da importancia sistémica dos bancos. Uma das conclusdes
foi que o impacto do risco bancario e do excesso de liquidez proporcionada pelo
Eurosistema sobre a atividade do mercado interbancario depende de forma decisiva
da solidez orgamental do pais de residéncia dos bancos mutuarios.

Uma segunda rede — a Rede sobre Competitividade — criou uma nova base

de dados a partir de balangos de sociedades n&o financeiras. Uma conclusao
importante neste contexto é que, ndo obstante a queda do emprego, a crise recente
podera ter tido “efeitos depuradores” sobre as economias da UE, visto parecer ter
acelerado a redistribuigcdo de recursos no sentido das empresas mais produtivas,
em particular nas economias sob pressao. A crise podera igualmente ter levado a
percentagem de empresas com dificuldades de obtengéo de crédito a aumentar

a taxas diferentes nos varios paises e nos diferentes percentis de distribuicdo da
produtividade, sendo que as empresas mais produtivas ndo foram atingidas pelos
efeitos do racionamento do crédito.

Uma terceira rede — a Rede sobre o Financiamento e Consumo das Familias —
centrou-se na analise de dados disponibilizados pelo inquérito sobre as finangas e o
consumo das familias do Eurosistema. Foram realizados estudos sobre a fragilidade
financeira das familias da area do euro, os efeitos distributivos da inflagdo e da
politica monetaria, as diferengas entre paises em termos de distribuicao de riqueza
pelas familias e a evolugao recente da riqueza, dos rendimentos e do servigo da
divida. Uma concluséo importante é que, embora os racios do servigo da divida

** Ver o sitio do BCE para obter informagédo pormenorizada sobre cada uma das redes.

° Esta disponivel um resumo completo dos resultados e conclusdes dos estudos da rede no respetivo

relatorio final. O BCE esta envolvido em politica macroprudencial por via do seu papel no Comité
Europeu do Risco Sistémico e das competéncias macroprudenciais do Mecanismo Unico de Supervisdo
(ver Secgao 3 do Capitulo 1).
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hipotecaria face aos rendimentos das familias a nivel individual tenham diminuido,
no geral, apos a crise, a queda foi contrabalangada pelo aumento do desemprego e
pela consequente redugéo do rendimento.

Por ultimo, uma rede anterior do SEBC — a Wage Dynamics Network (Rede de
Investigagao sobre Dinamica Salarial) — foi reposta com o propdsito de levar a
cabo a terceira vaga do inquérito as politicas de fixagao de precos e salarios

das empresas. Esta vaga tinha por objetivo avaliar o modo como as empresas
se ajustaram no seguimento da crise e permitir aferir a relevancia das recentes
reformas do mercado de trabalho para a determinagao de tais ajustamentos. Foram

compilados dados de inquéritos e estdo em curso estudos especificos de cada pais.

Documentos de Trabalho do BCE em 2014

58

Novos documentos publicados em revistas
internacionais de referéncia

131 Publicados
VX na Série de Documentos de Trabalho

de referéncia.
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5.3 Conferéncias e publicacbes

O BCE permaneceu ativo em termos de organizagao
de eventos relacionados com investigacéo. Para
além de um vasto niumero de seminarios com a
presenga de oradores convidados, o BCE acolheu
e/ou coorganizou varias conferéncias de alto

nivel. Entre os eventos importantes contaram-

se o Forum do BCE sobre Banca Central em

Sintra, a conferéncia de encerramento da Rede

de Investigagdo Macroprudencial e o Férum de
Investigacao Internacional sobre Politica Monetaria.

Foi publicada grande parte dos resultados de
investigacdo do BCE. No total, foram publicados
131 novos documentos na Série de Documentos
de Trabalho do BCE em 2014 e 58 contributos de
especialistas do BCE em revistas internacionais
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6.1

Atividades e deveres juridicos

Em 2014, o BCE adotou varios atos e instrumentos juridicos na area da politica
monetaria e da banca central ou associados as responsabilidades de superviséo
recentemente assumidas. O BCE adotou igualmente varios pareceres em
cumprimento do requisito do Tratado que estipula que o BCE deve ser consultado
relativamente a qualquer proposta de legislacao da UE ou de legislagdo nacional
que recaia no dominio das suas atribuicoes. Além disso, o BCE participou em varios
processos judiciais perante os tribunais europeus.

Evolucao juridica relacionada com o MUS

No &mbito das novas responsabilidades de supervisdo, em 2014 o BCE adotou
varios atos juridicos relacionados com a criagdo do MUS, a maioria dos quais sdo
discutidos na secgéo do Relatoério Anual de 2014 do BCE que discute as atividades
de supervisdo. De uma perspetiva institucional, sdo particularmente relevantes os
atos juridicos, apresentados em seguida, relacionados com a criagdo do MUS.

Em consonéncia com o artigo 25.° do Regulamento do MUS, o Conselho do BCE
adotou, para além das medidas ja tomadas respeitantes a separagéo das atribuigcbes
de politica monetaria e de supervisao ao abrigo do artigo 25.°, uma Decisao

relativa a separacao®’. Esta Decisao contém, em particular, disposicdes em matéria
de segredo profissional e de intercambio de informagdes entre as duas areas
funcionais. Esta Decisdo entrou em vigor em 18 de outubro de 2014.

A Decis3o relativa a cooperacéo estreita* do BCE foi adotada pelo Conselho

do BCE e entrou em vigor em 27 de fevereiro de 2014. Com base no artigo 7.°
do Regulamento do MUS, segundo o qual os Estados-Membros da UE n&o
pertencentes a area do euro podem participar no MUS caso seja estabelecido
um regime de cooperacao estreita, a Decisédo estabelece os aspetos processuais
da cooperacgao estreita entre o BCE e as autoridades competentes de um
Estado-Membro participante.

O Conselho do BCE introduziu alteragdes no Regulamento Interno do BCE em 22 de
janeiro de 2014*° de modo a definir em pormenor a relagéo entre o Conselho do
BCE e o Conselho de Supervisdo em conformidade com o Regulamento do MUS.
Em particular, as regras revistas estabelecem a interagédo entre o Conselho do BCE
e o Conselho de Supervisdo no dmbito do procedimento de ndo obje¢do. Segundo
este procedimento, presume-se que qualquer proposta de decisao elaborada pelo
Conselho de Superviséo seja adotada a nao ser que o Conselho do BCE objete

num determinado periodo de tempo, ndo superior a 10 dias uteis. Além disso,

" Decisdo BCE/2014/39 de 17 de setembro de 2014 relativa a implementagédo da separagdo entre as

fungdes de politica monetaria e de supervisdo do Banco Central Europeu, JO L 300, 18.10.2014, p. 57.

“  Decisdo BCE/2014/5 de 31 de janeiro de 2014 relativa a cooperagdo estreita com as autoridades

nacionais competentes de Estados-Membros participantes cuja moeda ndo é o euro, JO L 198,
5.7.2014, p. 7.

Decisdo BCE/2014/1 de 22 de janeiro de 2014 que altera a Decisdo BCE/2004/2 que adota o
Regulamento Interno do Banco Central Europeu, JO L 95, 29.3.2014, p. 56.
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6.2

foram incorporadas no Regulamento Interno do BCE algumas regras que regem os
procedimentos do Conselho de Supervisdo. Em 31 de margo de 2014, o Conselho
de Supervisdo adotou o seu préprio Regulamento Interno®, apds consulta ao
Conselho do BCE. Este regulamento complementa o Regulamento Interno do BCE e
também inclui regras relativas a composi¢cao do Comité Diretor.

Em conformidade com o Regulamento do MUS, o Conselho do BCE deve
estabelecer e publicar um Cédigo de Conduta para o pessoal e a diregdo do

BCE envolvidos na supervisdo bancaria. O BCE adotou regras de deontologia no
decorrer do processo de revisao do Codigo Deontoldgico que governa o pessoal
do BCE. Tais regras entraram em vigor em 1 de janeiro de 2015 e tomam em
consideragéo o requisito ao abrigo do Regulamento do MUS que estabelece que

o BCE deve estabelecer e manter procedimentos detalhados e formais e periodos
proporcionados para avaliar antecipadamente e prevenir eventuais conflitos de
interesse resultantes do emprego subsequente de membros do pessoal do BCE
envolvidos em atividades de supervisao. Visto que existem codigos de conduta
quer para a Comissao Executiva quer para o Conselho do BCE, decidiu-se que era
igualmente necessario um cédigo separado para o Conselho de Superviséo. Este
Caddigo de Conduta foi aprovado pelo Conselho de Supervisao em 12 de novembro
de 2014 e entrou em vigor em 13 de novembro de 2014. O seu objetivo consiste
em fornecer um quadro geral de elevados padrbes éticos que devem ser cumpridos
pelos membros do Conselho do Supervisdo e por outros participantes nas reunioes
do Conselho de Supervisdo e em estabelecer procedimentos concretos para fazer
face, por exemplo, a eventuais conflitos de interesse.

Participagdo do BCE em processos judiciais a nivel da UE

O BCE participou igualmente em varios processos judiciais a nivel da UE. Em 6 de
fevereiro de 2014, o Tribunal de Justiga da Unido Europeia negou provimento ao
recurso de Gabi Thesing e Bloomberg Finance LP contra o Banco Central Europeu
no processo C-28/13 P. Foi confirmada a decisédo do Tribunal Geral da UE no seu
acoérdao proferido em 29 de novembro de 2012 de que o BCE tinha o direito de
recusar o acesso a dois documentos internos relativos ao défice publico e a divida
publica da Republica Helénica. Os tribunais europeus concordaram com a defesa do
BCE de que a divulgacao destes documentos prejudicaria concreta e efetivamente
a protegao do interesse publico no que respeita a politica econdmica da UE e

da Grécia, e de que o risco de tais prejuizos era razoavelmente previsivel e ndo
puramente hipotético. O Tribunal reconheceu que o BCE dispde de um amplo poder
de discrigdo para determinar se a divulgagdo de documentos do BCE é suscetivel
de prejudicar o interesse publico no que respeita a politica econdmica, financeira ou
monetaria da UE ou de um Estado-Membro.

Na sequéncia, designadamente, de um recurso constitucional, as Transagdes
Monetérias Definitivas apresentadas em pormenor num comunicado do BCE
de 6 de setembro de 2012 foram objeto de um processo submetido ao Tribunal

% Decisao de 31 de margo de 2014 que estabelece o Regulamento Interno do Conselho de Superviséo

do BCE, JO L 182, 21.6.2014, p. 56.
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Constitucional Federal alem&o. No seguimento de uma audiéncia em junho de 2013,
o Tribunal Constitucional determinou, em 14 de janeiro de 2014, solicitar uma
decisao a titulo prejudicial do Tribunal de Justigca da Unido Europeia com base
num conjunto de questdes sobre a interpretagédo de varias disposi¢cdes do direito
da UE. No seguimento deste processo, teve lugar uma audi¢ao perante o Tribunal
de Justica em 14 de outubro de 2014. O advogado-geral do Tribunal de Justica
apresentou as suas conclusdes em 14 de janeiro de 2015, sendo previsivel que o
Tribunal de Justiga profira uma decisao a titulo prejudicial no decorrer do primeiro
semestre de 2015. Com base nessa decisao, o Tribunal Constitucional Federal
alemao pronunciar-se-a a titulo definitivo quanto a compatibilidade das Transagdes
Monetarias Definitivas com a Constituicao alema.

No decurso de 2014, varios depositantes e acionistas de instituicdes de crédito
cipriotas instauraram ag¢des contra o BCE e outras instituicbes da UE, pedindo a
atribuicdo de indemnizacdes e/ou solicitando a anulacdo de atos que consideraram
estar na origem da reestruturagédo dessas instituicdes de crédito no contexto do
programa de assisténcia financeira a Chipre. O Tribunal Geral julgou manifestamente
inadmissiveis 12 destes casos. O envolvimento do BCE no processo conducente

a conclusao do programa de assisténcia financeira restringiu-se a prestagao de
consultoria técnica, em conformidade com o Tratado que institui o Mecanismo
Europeu de Estabilidade, em colaboragdo com a Comissao Europeia, e a emissao
de um parecer nao vinculativo relativo a proposta de lei cipriota sobre resolugao®.

Em 2014, os detentores de obriga¢des de divida publica grega continuaram a
intentar agdes judiciais contra o BCE. Os requerentes alegaram que tinham sofrido
prejuizos financeiros e que tinham ficado privados dos seus direitos fundamentais
de propriedade e liberdade econémica na sequéncia da aprovacgao de legislagao
pelo Parlamento grego em fevereiro de 2012, que resultou na reestruturagao parcial
da divida soberana grega. O papel global do BCE no contexto desta reestruturagéo
foi meramente consultivo e nao ultrapassou os limites do seu mandato ao abrigo
do Tratado sobre o Funcionamento da Unidao Europeia. O Tribunal Geral ja

se pronunciou a favor do BCE no contexto de um litigio com os detentores de
obrigagdes de divida publica grega, sendo que estes ndo conseguiram provar

um interesse individual e direto, um requisito fundamental de admissibilidade de
qualquer agdo. Nao foi interposto qualquer recurso junto do Tribunal de Justica.

Pareceres do BCE e casos de incumprimento

De acordo com o n.° 4 do artigo 127.° e 0 n.° 5 do artigo 282.° do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia, o BCE deve ser consultado sobre qualquer proposta
de legislagdo da UE ou nacional, no dominio das suas atribuicdes®. Todos os pareceres
do BCE séo publicados no seu sitio. Os pareceres do BCE relativos a propostas de
legislagcdo da UE s&do também publicados no Jornal Oficial da Unido Europeia.

51

Ver Processo T-289/13 Ledra Advertising Ltd/Comissao e BCE, 2014, paragrafo 45.

> Em conformidade com o Protocolo relativo a certas disposicdes relacionadas com o Reino Unido da

Gréa-Bretanha e da Irlanda do Norte, anexo ao Tratado, a obrigagéo de consultar o BCE né&o se estende
ao Reino Unido, JO C 83, 30.3.2010, p. 284.
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Em 2014, o BCE adotou 11 pareceres relativos a propostas de legislagdo da UE
e 81 sobre propostas de legislagdo nacional, no dominio das suas atribuigdes.

Um nuamero consideravel de consultas por parte de autoridades nacionais disse
respeito a medidas relativas a estabilidade dos mercados financeiros®. Entre outros,
o BCE adotou pareceres relativamente a contratos de crédito ao consumo
denominados em forints da Hungria ou em moeda estrangeira celebrados por
pessoas singulares na Hungria®, uma proposta de lei que cria um comité de

risco sistémico no Luxemburgo®, uma proposta de lei que estabelece um regime
juridico especial aplicavel aos ativos por impostos diferidos das sociedades
comerciais e empresas publicas, incluindo instituigbes de crédito, que sejam
sujeitos passivos de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas™, medidas
que acompanham o Regulamento do MUS na Austria®’, um quadro de resolugéo
das instituicdes de crédito e outras®, a aplicagéo da Diretiva de Recuperagao

e Resolugdo Bancarias™ e o acesso publico a informacéo especifica relativa a
empréstimos de cobranca duvidosa de determinados bancos®.

No contexto da independéncia dos bancos centrais, o BCE teceu comentarios, entre
outros aspetos, sobre disposi¢des legislativas relativas a remuneragao do pessoal e
membros dos 6rgdos de decisdo de um BCN®', sobre alteragdes na governagéo do
Banca d’ltalia®, sobre a utilizagdo de fundos resultantes de uma eventual reducéo
da remuneragao do pessoal e membros dos 6rgaos de decisdo do Banca d'ltalia® e
sobre as regras relativas ao conflito de interesse dos altos funcionarios do Banco de
Espafia®.

Outros pareceres do BCE disseram respeito a uma proposta de lei relativa ao
arredondamento de pagamentos denominados em euros na Bélgica® e a alteracdes
ao Regulamento Interno do Parlamento eslovaco, que tém por objetivo assegurar
que se procede a uma consulta adequada e atempada ao BCE em matéria de
propostas de disposicdes legislativas apresentadas por deputados e comissdes
parlamentares®.

® Ver, por exemplo, CON/2014/16, CON/2014/29, CON/2014/39, CON/2014/46, CON/2014/59,
CON/2014/60, CON/2014/61, CON/2014/66 e CON/2014/67.

*  CON/2014/59, CON/2014/72, CON/2014/76, CON/2014/85 e CON/2014/87.
% CON/2014/46.

% CON/2014/66.

% CON/2014/43.

% CON/2014/60.

% CON/2014/67.

®  CON/2014/39.

" CON/2014/7, CON/2014/12 e CON/2014/38.
2 CON/2014/19.

* CON/2014/38.

*  CON/2014/22.

> CON/2014/6.

% CON/2014/54.
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Registaram-se 25 casos de incumprimento da obrigagéo de consulta. Destes, os
casos que se seguem foram considerados claros e importantes®.

As autoridades belgas nao consultaram o BCE sobre uma alteragao a Lei de 21 de
dezembro de 1994 sobre varias disposi¢des sociais com o objetivo de introduzir
indicadores adicionais destinados a medir a qualidade de vida, desenvolvimento
humano, progresso social e sustentabilidade da economia interna. Foi imposta ao
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique a obrigagéo de publicar
no seu Relatdrio Anual uma sintese dos resultados dos indicadores adicionais
compilados pelo Instituto Belga das Contas Nacionais.

Embora o BCE tenha sido consultado pelo Ministério das Finangas cipriota
relativamente a determinadas propostas de alteragédo a Lei de Resolugao de
Instituicbes de Crédito e Outras, as alteragdes foram aprovadas antes de o BCE ter
emitido o seu parecer® sobre esta matéria.

O BCE foi consultado relativamente a propostas de alteragédo a Lei sobre a criacao
do Fundo Helénico de Estabilidade Financeira. Porém, o Parlamento grego adotou
as propostas de alteragédo poucos dias depois, antes que o BCE pudesse emitir

um parecer sobre essa matéria®. A legislagdo grega apresentada em seguida nao
foi submetida ao BCE para consulta: a Lei n.° 4281/2014, relacionada com o papel
do Bank of Greece na garantia do cumprimento do Cédigo de Conduta de gestéo

da divida privada de cobranga duvidosa, a Lei sobre a reestruturagéo extrajudicial
de divida das empresas face a disposigdes das instituicdes financeiras’®, uma
alteragéo’" & Lei n.° 3213/2003, a qual imp6s, designadamente, uma obrigagéo de
declaracao de ativos ao Governador, Vice-Governadores, diretores executivos

e diretores do Bank of Greece, e a Lei n.° 4308/2014 sobre as normas contabilisticas
gregas e disposigdes associadas com impacto sobre o Bank of Greece. As
propostas de disposigcdes legais sobre ativos por impostos diferidos de entidades
juridicas, incluindo instituicdes de crédito, bem como as alteragbes a tais disposicoes,
foram submetidas ao BCE para consulta mas aplicadas antes da adogao pelo BCE
de um parecer sobre esta matéria.

O BCE nao foi consultado pelas autoridades luxemburguesas sobre a Lei de 28 de
julho de 2014 sobre a imobilizagao de agbes e unidades de participagdo em
empresas ao portador.

O projeto de lei hungaro sobre determinadas medidas relacionadas com contratos
de crédito ao consumo, bem como o projeto de lei sobre as regras aplicaveis a
contratos de crédito ao consumo especificos, foram submetidos ao BCE para

" Incluindo: i) casos em que uma autoridade nacional ndo submeteu para fins de consulta projetos de

disposigdes legais no ambito das competéncias do BCE; e ii) casos em que uma autoridade nacional
consultou formalmente o BCE, mas ndo Ihe concedeu tempo suficiente para examinar os projetos de
disposigdes legais e adotar o seu parecer antes da adogao dessas disposigdes.

% CON/2014/60.
% CON/2014/29.

®  As disposicdes relevantes sdo incorporadas na Lei n.° 4307/2014 que transpde trés decisdes-quadro

do Conselho sobre a aplicagéo do principio de reconhecimento mutuo em questdes criminais (‘Diario do
Governo’, vol. A 246/15.11.2014).

™ Lei sobre medidas para o apoio e o crescimento da economia grega, questdes organizacionais do

Ministério das Finangas e outras disposigdes (‘Diario do Governo’, vol. A 160/8.8.2014).
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consulta, mas implementados pouco tempo depois, antes que o BCE pudesse
adotar um parecer’®. Do mesmo modo, as autoridades htingaras nao deram tempo
suficiente ao BCE para que adotasse um parecer sobre um projeto de lei que
estabelece um quadro de resolugao para instituigdes de crédito e sociedades de
investimento, um projeto de lei sobre os termos e condi¢des gerais de contratos
de crédito ao consumo e um projeto de lei sobre a conversao de empréstimos em
moeda estrangeira’.

Além disso, considerou-se que houve casos claros e recorrentes de incumprimento
de consulta ao BCE por parte de Chipre, Grécia, Hungria, Irlanda, Italia e Eslovénia.

Cumprimento das proibi¢coes de financiamento monetario e de
acesso privilegiado

Nos termos da alinea d) do artigo 271.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia, compete ao BCE acompanhar o cumprimento, por parte dos BCN da

UE e pelo BCE, das proibi¢des estipuladas nos artigos 123.° e 124.° do Tratado e
nos Regulamentos (CE) n.° 3603/93 e 3604/93 do Conselho. O artigo 123.° proibe
a concessao de créditos sob a forma de descobertos ou sob qualquer outra forma
pelo BCE e pelos BCN em beneficio de governos e de instituigdes ou organismos
da UE, bem como a compra no mercado primario de titulos de divida emitidos

por essas entidades. O artigo 124.° proibe quaisquer medidas, ndo baseadas em
consideragdes de ordem prudencial, que possibilitem o acesso privilegiado as
instituicdes financeiras por parte dos governos e das instituigbes ou organismos da
UE. A par do Conselho do BCE, a Comissao Europeia acompanha o cumprimento
por parte dos Estados-Membros das disposi¢des atras referidas.

O BCE acompanha igualmente a aquisi¢gao pelos bancos centrais da UE no
mercado secundario de titulos de divida emitidos pelo setor publico nacional, pelo
setor publico de outros Estados-Membros e por instituicdes e organismos da UE.
Nos termos dos considerandos do Regulamento (CE) n.° 3603/93 do Conselho, a
aquisicao de titulos de divida do setor publico no mercado secundario nao deve
servir para iludir o objetivo visado no artigo 123.° do Tratado. Tais aquisigbes ndo se
deverao tornar uma forma de financiamento monetario indireto do setor publico.

O exercicio de acompanhamento relativo a 2014 confirma que as disposi¢des dos
artigos 123.° e 124.° do Tratado e dos Regulamentos do Conselho correspondentes
foram, no geral, respeitadas.

O exercicio de acompanhamento revelou que nem todos os BCN da UE dispdem de
politicas de remuneracao de depdsitos do setor publico plenamente consentaneas
com os limites maximos de remuneracdo’®. Em particular, alguns BCN terdo de

2 CON/2014/59 e CON/2014/72.
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CON/2014/62, CON/2014/85 e CON/2014/87.

™ Estes limites esto incluidos na Decisdo BCE/2014/8 relativa & proibigao de financiamento monetario

e a remuneragao de depdsitos das administragcdes publicas pelos bancos centrais nacionais e na
Orientagdo BCE/2014/9 relativa as operagdes de gestédo de ativos e passivos domésticos pelos bancos
centrais nacionais, com a redacao que lhe foi dada pela Orientagdo BCE/2014/22.
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assegurar que o limite maximo da remuneracao de depdsitos do setor publico é a
taxa de juro overnight sem garantia, ainda que a mesma seja negativa.

A reducéo de ativos relacionados com a Irish Bank Resolution Corporation

pelo Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland em 2014 constitui uma
etapa no sentido da venda necessaria da totalidade desses ativos. No entanto, um
calendario de vendas mais ambicioso, em particular no que respeita aos titulos

de divida de taxa variavel (floating rate notes) de longa duragéo, contribuiria para
mitigar as preocupacgdes graves que persistem ao nivel do financiamento monetario.

O Magyar Nemzeti Bank langou varios programas néo relacionados com a politica
monetaria, incluindo um programa de investimento imobiliario, um programa de
promogao da literacia financeira e um programa de aquisigao de obras de arte

e bens culturais hingaros, bem como a transferéncia de pessoas anteriormente
empregadas pela Autoridade de Supervisao Financeira hingara para o Magyar
Nemzeti Bank. Em virtude da sua multiplicidade, &mbito e dimenséo, estes
programas poderiam ser percecionados como estando potencialmente em conflito
com a proibigao de financiamento monetario, na medida em que se poderia
considerar que o Magyar Nemzeti Bank esteja a assumir fungdes estatais ou

a conferir, de qualquer outra forma, beneficios financeiros ao Estado. O BCE
acompanhara atentamente estas operagdes, com vista a assegurar que a sua
execugao nao suscita um conflito com a proibigdo de financiamento monetario.
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Enquadramento institucional
Alargamento da area do euro

Adocao do euro na Lituania — um passo importante da integracao
europeia

Em 23 de julho de 2014, o Conselho da UE aprovou uma Decisdo que permitia a
Lituania adotar o euro em 1 de janeiro de 2015, aumentando o numero de paises
da area do euro de 18 para 19. A decisdo do Conselho teve por base os relatorios
de convergéncia publicados pelo BCE e pela Comissao Europeia em junho de
2014, surgindo no seguimento de discussdes pelo Conselho Europeu, de um
parecer do Parlamento Europeu, de uma proposta da Comisséo Europeia e de uma
recomendacao do Eurogrupo. Na mesma data, o Conselho da UE adotou também
um Regulamento com a fixagdo da taxa de converséao irrevogavel entre o litas da
Lituania e o euro. Esta taxa de conversao foi fixada em LTL 3.45280 em relagao
ao euro, equivalente a taxa central do litas da Lituania durante a participagao da
Lituania no mecanismo de taxas de cambio Il (MTC II).

Logistica da transigao para o euro fiduciario — uma operagao com
sucesso

Em 1 de janeiro de 2015, a Litudnia adotou o euro como moeda oficial. A transicéo
para o euro fiduciario decorreu sem problemas e, apés um periodo de duas
semanas de dupla circulagdo de numerario em litas da Lituénia e euros, as notas e
moedas de euro passaram a ser as unicas com curso legal na Lituania.

O Deutsche Bundesbank, que atuou como contraparte logistica, forneceu a Lituania
132 milhdes de notas no valor de €4.76 mil milhdes. O Lietuvos bankas, o banco
central da Lituania, reembolsara este empréstimo sob a forma de notas em 2016.

O Lietuvos bankas encomendou 370 milhdes de moedas de euro, no valor de
€120.6 milhdes, a casa da moeda da Lituania.

Em termos de valor, 12% das notas de euro tomadas de empréstimo e cerca de 55%
das moedas de euro encomendadas foram distribuidas pelas instituicdes bancarias
antes da data de entrada em circulagao do euro, de modo a que estas pudessem
abastecer os caixas automaticos com o novo numerario, assim como fornecer notas
e moedas de euro a retalhistas e outros profissionais que operam com numerario.
Além disso, cerca de 900 000 conjuntos iniciais de moedas de euro, cada um com um
valor de €11.59, foram distribuidos pelo publico em geral, contribuindo para reduzir

o montante de trocos de que os retalhistas precisariam nos primeiros dias de janeiro.

A partir de 1 de janeiro de 2015 e durante um periodo de 6 meses, os litas podem
ser trocados gratuitamente por euros a taxa de cambio fixada, em todas as sucursais
de bancos que prestem servigos relacionados com numerario. Varios balcdes dos
correios e algumas unides de crédito prestaram o mesmo servigo durante 60 dias
apos a data da transigao.
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http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R0851&from=EN

7.2

O Lietuvos bankas continuara a aceitar notas e moedas de litas da Lituania por um
periodo ilimitado.

Campanha de informacgao sobre a introdugao do euro

O BCE trabalhou em estreita cooperagdo com o Lietuvos bankas na preparagao de
uma campanha de informagao abrangente que visava familiarizar o publico em geral
e os profissionais que operam com numerario com o aspeto grafico e os elementos
de seguranga das notas de euro, bem como prestar informagdes sobre os principais
factos e datas associados a transigao.

Os instrumentos de comunicagao incluiram uma campanha informativa nos meios
de comunicagéao social que envolveu dois anuncios para divulgacao na televisao,
publicidade na impressa, de exterior e online, diferentes tipos de publicacoes
impressas, paginas da Internet dedicadas e a exposigdo do BCE sobre o euro,
que decorreu no Palacio dos Grandes Duques da Lituania em Vilnius, entre 23 de
outubro de 2014 e 5 de janeiro de 2015. Os parceiros em matéria de comunicagao
(principalmente bancos, supermercados, autoridades publicas e grandes cadeias
retalhistas) tiveram acesso ao material produzido pelo BCE, que puderam divulgar
pelos seus clientes e empregados.

Para além das medidas dirigidas ao publico em geral, em 25 de setembro de

2014, foi realizada uma conferéncia de alto nivel destinada a representantes das
administragbes publicas, da sociedade civil e dos meios de comunicagao social, na
qual participaram o Presidente do BCE, o Presidente do Conselho de Administragao
do Lietuvos bankas, o Vice-Presidente da Comisséo Europeia para os Assuntos
Econdmicos e Monetarios e o Euro, e o Primeiro-Ministro e o Ministro das Finangas
da Lituania.

Integragéo do Lietuvos bankas no Eurosistema
Aspetos juridicos

Nos termos do artigo 140.° do Tratado sobre o Funcionamento da Uniao Europeia,
o BCE analisou os estatutos do Lietuvos bankas e outra legislagéo relevante

da Lituania quanto ao cumprimento do artigo 131.° do Tratado. A avaliagdo da
compatibilidade da legislagao lituana com o Tratado e os Estatutos do SEBC
realizada pelo BCE foi positiva.

O Conselho ECOFIN consultou o BCE sobre as suas propostas de alteragdo dos
Regulamentos do Conselho que permitiram a introdugéo do euro na Lituania e
determinaram a taxa de converséo irrevogavel do litas da Lituania face ao euro.
O BCE acolheu favoravelmente as propostas de regulamento, referindo que
permitiriam a introdugéo do euro como a moeda da Lituania apos a revogagéao da
derrogagao do pais, nos termos do procedimento estabelecido no n.° 2 do artigo
140.° do Tratado.
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O BCE e o Lietuvos bankas adotaram varios instrumentos juridicos com o objetivo
de assegurar a integracao deste ultimo no Eurosistema em 1 de janeiro de 2015.

O BCE adotou os instrumentos juridicos necessarios para proceder a realizagdo do
capital remanescente e a transferéncia de ativos de reserva para o BCE e definiu

a tabela de reparticdo de notas de banco aplicavel a partir de 1 de janeiro de 2015.
Nos termos do artigo 27.°-1 dos Estatutos do SEBC, o Conselho do BCE adotou
uma recomendacéo relativa aos auditores externos do Lietuvos bankas para as
contas anuais, com inicio no exercicio de 2015. O BCE também analisou o seu
quadro juridico e, onde requerido, procedeu as alteragbes necessarias a integragao
do Lietuvos bankas no Eurosistema. Tal incluiu uma reviséo da legislacao da
Lituania relativa a implementagéo do quadro juridico do Eurosistema para a politica
monetéaria e o TARGET2, o que permitiu as contrapartes deste pais participar

nas operacoes de mercado aberto do Eurosistema a partir de 2 de janeiro de

2015. O BCE adotou também uma decisao relativa as disposigdes transitérias em
matéria de aplicagédo das reservas minimas pelo BCE, na sequéncia da introdugéo
do euro na Lituania. Por ultimo, o acordo relativo ao MTC Il foi revogado para

o Lietuvos bankas.

A introdugéo do euro na Lituania e a integragdo do seu banco central no
Eurosistema também exigiram alteragdes a alguns instrumentos juridicos do pais.
O BCE foi consultado sobre a legislagdo nacional relativa a transicao para o euro e
ao regime de reservas minimas.

Aspetos operacionais

O BCE procedeu também aos preparativos técnicos com vista a integragéo plena
do Lietuvos bankas no Eurosistema. Em linha com as disposi¢cdes do Tratado, o
Lietuvos bankas aderiu ao Eurosistema com exatamente os mesmos direitos e
obrigacdes que os BCN dos Estados-Membros da UE que ja tinham adotado o euro.

Os preparativos técnicos para a integragédo do Lietuvos bankas no Eurosistema
englobaram um vasto conjunto de dominios, nomeadamente processos
contabilisticos e de prestagéo de informagéo financeira, operagdes de politica
monetaria, gestdo de ativos de reserva e operagdes cambiais, sistemas de
pagamentos, estatisticas e produgéo de notas. No dominio das operagdes,

os preparativos envolveram testes exaustivos dos instrumentos, procedimentos e
sistemas técnicos para a execugao das operagdes de politica monetaria e cambiais.

A partir de 1 de janeiro de 2015, 90 instituicdes de crédito lituanas, cuja lista

esta publicada no sitio do BCE, passaram a estar sujeitas ao regime de reservas
minimas do Eurosistema. A entrada da Lituania na area do euro afetou apenas
ligeiramente as condi¢des de liquidez do Eurosistema. As reservas minimas
agregadas das instituigdes de crédito da area do euro tiveram um aumento de 0.15%
(€154 milhdes). Em termos liquidos, os fatores de liquidez autbnomos na Lituania no
periodo de 1 a 27 de fevereiro de 2015 foram de absorgéo de liquidez, aumentando
o défice de liquidez no conjunto do setor bancario da area do euro, em média, 0.8%
(€4.1 mil milhdes).
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Contribuicao para o capital e ativos de reserva externa do BCE

O total da participagao do Lietuvos bankas no capital subscrito do BCE ascende

a €44.7 milhdes, o que equivale a 0.4132% do capital subscrito do BCE, no

valor de €10.825 mil milhdes, em 1 de janeiro de 2015. Ao integrar o SEBC em

1 de maio de 2004, o Lietuvos bankas realizou 7% da respetiva subscri¢cdo do capital
do BCE como um contributo para os custos operacionais da instituigdo, contributo
que, a par do aumento do capital do BCE em 29 de dezembro de 2010, foi reduzido
para 3.75%. Nos termos do artigo 48.°-1 dos Estatutos do SEBC, o Lietuvos

bankas realizou o remanescente da sua subscrigdo, equivalente a €43.1 milhdes,

em 1 de janeiro de 2015.

A Lituania transferiu a sua contribuigdo para os ativos de reserva do BCE no inicio
de janeiro de 2015 (85% da qual em délares dos Estados Unidos e 15% em ouro).
A fim de reduzir os custos globais, melhorar a eficiéncia e criar uma carteira com
uma dimensao adequada face ao montante total de ativos de reserva do BCE
investidos em ddlares dos Estados Unidos, o Lietuvos bankas decidiu agrupar a sua
contribuigdo com as reservas do Banco de Portugal, partilhando todas as fungdes

e responsabilidades na gestédo da carteira conjunta, como tém feito outros BCN

no passado.

Sistema de rotagao dos direitos de voto no Conselho do BCE

A entrada da Lituania na area do euro e a participagéo do Presidente do Conselho
de Administragao do Lietuvos bankas no Conselho do BCE desencadearam a
implementagéo do sistema de rotagédo dos direitos de voto no Conselho do BCE,
como previsto no artigo 10.° - 2 dos Estatutos do SEBC. Os Estatutos e a Decisao
BCE/2008/29 de 18 de dezembro de 2008 estabelecem que, na data em que o
numero de Governadores representados no Conselho do BCE atingir 19, o numero
de membros com direito a voto fica limitado a 21. Uma vez que os membros da
Comissao Executiva ndo estao sujeitos ao sistema rotativo, isto significa que os
governadores partilham os restantes 15 votos numa base de rotatividade. Para

o efeito, os governadores foram distribuidos por dois grupos, com base em fatores
econémicos e financeiros. O primeiro grupo compde-se de 5 governadores, com

4 direitos de voto, sendo o segundo grupo composto pelos restantes governadores,
com 11 direitos de voto. O periodo de rotagao é fixado em 1 més, o que significa que
a composigdo dos membros com direito de voto mudara todos os meses (de acordo
com um calendario).

™®  Esta Decisdo adiou o inicio da aplicagdo do sistema de rotagdo dos direitos de voto no Conselho

do BCE.
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Sistema de rotacao de dois grupos para o Conselho do BCE com
19 paises da area do euro

COMISSAO EXECUTIVA

6 votos
permanentes

i

votos
no total

base de base de
rotatividade J§ rotatividade

PRIMEIRO

GRUPO GRUPO
14 5
governadores governadores

O sistema baseia-se em 5 principios fundamentais, nomeadamente: i) o principio
“um membro, um voto”; ii) o principio da participagéo, o qual assegura que os
membros mantém o direito de participar nas reunides e intervir, mesmo que nao
tenham direito de voto; iii) o principio da representatividade, que é alcangado através
da distribuicdo dos governadores por grupos; iv) o principio da robustez,

que significa que o sistema sera capaz de acomodar qualquer novo alargamento;

e v) o principio da transparéncia’.

®  Parauma descrigcdo mais detalhada do sistema de rotacéo dos direitos de voto no Conselho do BCE,

consultar as Perguntas frequentes no sitio do BCE.
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8.1

8.1.1

Relagbes internacionais e europeias

Relagdes europeias

A medida que a Europa continuou a enfrentar o legado da crise econémica

e financeira, o BCE manteve um estreito dialogo com as instituicdes e féruns
europeus, em particular o Parlamento Europeu, o Conselho Europeu, o Conselho
ECOFIN, o Eurogrupo e a Comissao Europeia.

Em 2014, foram dados passos decisivos para fazer face a fragmentagao do setor
financeiro e para a reparagao do setor financeiro na area do euro, com o acordo
sobre o Mecanismo Unico de Resolugdo (MUR) entre o Conselho da UE e o
Parlamento Europeu e o estabelecimento do Mecanismo Unico de Supervisdo
(MUS). Ao mesmo tempo, a situagcao econémica na area do euro influenciou as
agendas das reunides do Eurogrupo e do Conselho ECOFIN, nas quais o Presidente
do BCE e outros membros da sua Comissdo Executiva participaram regularmente.
A necessidade de uma estratégia coerente para as politicas monetaria, orcamental,
financeira e estrutural para reestabelecer o crescimento na Europa foi um tema em
destaque nas reunides do Conselho Europeu e nas Cimeiras do Euro para as quais
o Presidente do BCE foi convidado.

A Cimeira do Euro de 24 de outubro de 2014 solicitou ao Presidente da Comissao,
em estreita cooperagdo com o Presidente da Cimeira do Euro, o Presidente do
Eurogrupo e o Presidente do BCE, que preparassem os proximos passos sobre uma
melhor governagédo econdmica na area do euro a fim de “desenvolver mecanismos
concretos para uma coordenagao, convergéncia e solidariedade da politica
econdémica mais fortes”.

2014 — Um recomeco para a Europa

Em 2014, os cidadaos europeus foram chamados a eleger um novo Parlamento
Europeu. Foi a primeira vez que o artigo 17.° do Tratado da Unido Europeia foi
colocado em pratica e que o Parlamento Europeu elegeu, em vez de simplesmente
aprovar, o Presidente da nova Comissao Europeia. A nova Comissao, presidida por
Jean-Claude Juncker, iniciou o seu mandato em 1 de novembro de 2014. Em 6 de
novembro de 2014, o Vice-Presidente da Comisséao e responsavel pelo Euro e o
Dialogo Social, Valdis Dombrovskis, participou na reunido do Conselho do BCE.

A estrutura interna da Comissao sofreu alteracdes consideraveis. Nomeadamente,
a necessidade de as empresas terem acesso a fontes de financiamento mais
diversificadas refletiu-se na criagdo de uma nova Diregdo-Geral de Estabilidade
Financeira, Servigcos Financeiros e Unido dos Mercados de Capital, a qual foi
atribuida a tarefa de ajudar a criar uma unido dos mercados de capitais da Unido
Europeia. Além disso, o Conselho Europeu elegeu Donald Tusk como o seu segundo
Presidente permanente, que desempenhara de novo as funcdes de Presidente da
Cimeira do Euro.

O BCE é primeiramente responsabilizado pelas suas ag¢des perante os
representantes dos cidadaos europeus democraticamente eleitos para o Parlamento
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Europeu. Em 2014, o Presidente do BCE esteve presente em quatro audigdes
regulares da Comisséo dos Assuntos Econdmicos e Monetarios do Parlamento
Europeu, que tiveram lugar em 3 de marco, 14 de julho, 22 de setembro e 17 de
novembro. As medidas de politica monetaria ndo convencionais do BCE, a
deterioragdo das perspetivas econdémicas, incluindo inflagdo baixa, e a persistente
fragmentacgéo financeira continuaram a despertar grande interesse entre os
deputados do Parlamento Europeu nestas audigbes. Na audi¢cdo de 3 de margo, o
Presidente agradeceu aos deputados do Parlamento Europeu em fim de mandato
pelo seu papel construtivo em diversos processos legislativos. Para além das
audigdes regulares do Presidente, o Vice-Presidente do BCE apresentou ao Comité,
em 7 de abril de 2014, o Relatério Anual do BCE de 2013, tendo o Parlamento
adotado a sua resolugao sobre a matéria em 25 de fevereiro de 2015.

O BCE também executa as suas obrigacdes de responsabilizagéo através do
reporte regular e de respostas a questdes escritas de deputados do Parlamento
Europeu. Em 2014, o BCE respondeu a 46 perguntas escritas de deputados do
Parlamento Europeu e publicou as respetivas respostas no seu sitio. A maioria
das questdes incidia sobre a implementagéo da politica monetaria do BCE, as
perspetivas econdmicas e a situacdo nos paises sob um programa de ajustamento
macroeconomico da UE e do FMI.

Em 2014, o Parlamento Europeu concluiu um relatério de iniciativa de alto nivel
relacionado com estes programas sobre os trabalhos da Comissao Europeia, do
FMI e do BCE. Em 13 de fevereiro de 2014, Benoit Coeuré, membro da Comissao
Executiva, participou numa troca de opinides a fim de explicar o papel do BCE neste
contexto. Participou também na Semana Parlamentar Europeia sobre o Semestre
Europeu para a Coordenacao das Politicas Econdémicas. Além disso, o BCE deu o
seu contributo para as discussdes do Parlamento Europeu e do Conselho da UE
sobre propostas legislativas no ambito da sua esfera de competéncia, explicando

0s seus pareceres juridicos as contrapartes relevantes, por exemplo nos casos do
Regulamento relativo ao MUR ou da Diretiva relativa aos Servigos de Pagamento |l.

Relacdes interinstitucionais sobre as atribuicoes de superviséao
do BCE

O Regulamento do MUS, que enumera as responsabilidades do BCE em termos de
supervisdo bancaria, estabelece também um quadro de responsabilizagao robusto
para o BCE face ao Parlamento Europeu e ao Conselho da UE relativamente as
atribuicOes relacionadas. Este quadro é apresentado com mais pormenor num
acordo interinstitucional entre o Parlamento Europeu e o BCE e num Memorando de
Entendimento entre o Conselho da UE e o BCE.

No contexto deste quadro, o Presidente do Conselho de Supervisdo do BCE assistiu
a duas audigdes publicas regulares em 2014 (18 de marco e 3 de novembro) e

a duas trocas de opinides pontuais (4 de fevereiro e 3 de novembro) junto da
Comisséao dos Assuntos Econémicos e Monetarios. Além disso, o BCE transmitiu
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8.2

8.2.1

regularmente a comissao o relatorio de deliberagdes confidenciais das reuniées do
respetivo Conselho de Supervisao. Foram publicadas no sitio do BCE 10 respostas
as perguntas escritas colocadas pelos deputados do Parlamento Europeu.

No que se refere ao Conselho da UE, o presidente do Conselho de Supervisao
assistiu a reunides do Conselho ECOFIN e do Eurogrupo em quatro ocasides
em 2014, e em 4 de novembro iniciou o exercicio das suas fungdes de
responsabilizagdo para com o Conselho através do Eurogrupo.

Relacbes internacionais

No contexto de um enquadramento internacional muito dindmico e por vezes
desafiante, o BCE participou em discussdes de instituigdes e féruns internacionais
que se ocupam de questdes econdmicas, financeiras e monetarias mundiais. Além
disso, o BCE continuou a desenvolver as suas relagdes bilaterais com os bancos
centrais das economias avangadas e emergentes.

No que se refere a atividade dos bancos centrais, as discussdes a nivel mundial
revelaram um consenso generalizado de que a orientagdo acomodaticia da politica
monetaria nas economias avancgadas, incluindo medidas de politica monetaria nao
convencionais, tinha contribuido para a recuperagdo mundial. Ao mesmo tempo,
foi reconhecida a necessidade de manter sempre em mente as consequéncias
nao intencionais e os potenciais efeitos de repercusséo sobre outros paises,

em particular a medida que algumas economias avangadas transitam para a
normalizagao monetaria.

G20

Num contexto de recuperagdo econdmica mundial moderada, as discussodes

no seio do G20 incidiram sobre a necessidade de promover o crescimento
mundial e fazer face aos riscos de curto prazo que se colocam as perspetivas
econdmicas. Neste ambito, na sua cimeira em Brisbane, os lideres dos paises

do G20 mantiveram-se determinados no seu compromisso de alcancar um
crescimento forte, sustentavel e equilibrado e criar novos postos de trabalho. Em
linha com os objetivos estabelecidos em fevereiro em Sidney, os membros do

G20 apresentaram estratégias de crescimento destinadas a elevar o seu nivel

do PIB agregado em (pelo menos) 2% no prazo de 5 anos. Estes compromissos,
juntamente com outras medidas destinadas a aumentar o investimento (como a
Iniciativa Global de Infraestrutura acordada também em Brisbane), incrementar

0 comércio e a concorréncia, impulsionar o emprego e reforgar a estabilidade do
sistema financeiro e a equidade do sistema fiscal internacional, dever&o apoiar uma
evolucgao sustentavel e inclusiva. No seu Plano de Acao de Brisbane, os lideres do
G20 salientaram que os membros do G20 se responsabilizardo mutuamente pelo
cumprimento destes compromissos.
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8.2.2

8.2.3

Questdes de politica relacionadas com o FMI e a arquitetura
financeira internacional

O BCE contribuiu para as discussdes no FMI sobre a arquitetura financeira
internacional e apoiou a coordenagao de posigdes europeias comuns a este
respeito. Retirar licdes da crise, ajudando assim a reduzir a probabilidade de futuras
crises graves, foi o ponto fulcral de muitas discussées.

A analise trienal em matéria de supervisdo de 2014 do FMI reviu o contributo da
supervisdo do FMI para o objetivo primordial do Fundo de promover a estabilidade
econdmica e financeira mundial. E essencial que a supervisdo e aconselhamento do
Fundo reflitam totalmente os quadros especificos de decisao de politica e respetivas
competéncias dos Estados-Membros da UE a nivel individual, bem como ao nivel
da area do euro e da UE, com o objetivo de proporcionar uma supervisao mais
consistente e eficaz, também a luz das recentes reformas destinadas a reforcar

a supervisao e a governagao econdémica europeias, nomeadamente na area do
euro. Os bancos centrais da UE desenvolveram este tépico com mais pormenor
num relatorio do Grupo de Agéo sobre questdes do FMI do Comité de Relagdes
Internacionais do SEBC. Em 2014, o FMI introduziu algumas modificagdes nos
seus instrumentos de concesséo de crédito de precaugéo, com o apoio dos
Estados-Membros da UE. Estes instrumentos, incluindo a linha de crédito flexivel

e a linha de precaugéo e liquidez, foram introduzidos em 2009 em resposta a

crise financeira mundial, como forma de reforgcar o conjunto de instrumentos de
prevencao de crises do FMI e estimular a confianga em membros qualificados.
Desempenham um papel util na rede de seguranga financeira mundial, ao

mesmo tempo que complementam os esforgcos dos paises no sentido de reforgar

a capacidade de resisténcia das suas economias. Os Estados-Membros da UE
salientaram a necessidade de o FMI se manter forte e suficientemente dotado de
recursos, tendo reafirmado a sua importancia como instituicido baseada em quotas.
Contudo, reformas abrangentes das quotas e governagao do Fundo acordadas

em 2010 continuam pendentes, refreando as discussdes sobre a proxima Revisdo
Geral de Quotas. Todos os Estados-Membros da UE ratificaram a Reforma de
Quotas e Governagéo de 2010 e consideram prioritaria a implementacao dessas
reformas por todos os membros do FMI. Os membros do FMI consideraram também
um possivel rumo para a reforma do quadro de concesséo de crédito do Fundo, no
contexto das vulnerabilidades associadas a divida soberana. De uma perspetiva da
UE, quaisquer alteragbes devem ter como objetivo reforgar o quadro de concessao
de crédito do Fundo.

Cooperacgao técnica

O BCE continuou a alargar a sua cooperagao técnica com os bancos centrais fora
da UE, incidindo sobre os bancos centrais de paises que aspiram a aderir a UE e as
economias de mercado emergentes do G20. No primeiro caso, a cooperagao tem
como objetivo melhorar a prontidao técnica dos bancos centrais para assumir os
papéis e obrigagdes de um futuro membro do SEBC. O BCE langou um programa
de cooperagao do Eurosistema com o Banco Central do Montenegro e outro com
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0 Banco da Albania, o Banco Central da Republica do Kosovo e o Banco Nacional
da Republica da Macedonia. Estas atividades sao implementadas em conjunto

com os BCN e sao financiadas pela UE. A cooperagéo técnica complementa o
acompanhamento e analise regulares por parte do BCE dos paises candidatos

e potenciais candidatos a UE e o dialogo de politica com os respetivos bancos
centrais. O BCE comegou também a organizar seminarios regionais sobre questdes
de interesse mutuo. Além disso, o BCE e o Banco Nacional da Sérvia assinaram em
julho um Acordo de Cooperacgao para a prevengao e detegcao de contrafagoes de
notas de euros na Sérvia. Num contexto mundial, o BCE continuou a desenvolver

a sua cooperagao com as economias de mercado emergentes do G20, com base
em Memorandos de Entendimento. Estas atividades tém uma componente técnica
e também de politica, destinada a apoiar uma melhor compreensao das politicas
do BCE e partilhar a competéncia técnica e as melhores praticas em termos de
banca central.
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Comunicacao externa

Explicar a politica monetaria e a supervisdo bancaria aos cidadaos
europeus

Atualmente, a comunicag¢ao dos bancos centrais esta no cerne da politica monetaria;
com efeito, € em si propria uma ferramenta de politica monetaria. Um banco central
transparente pode implementar a sua politica de forma mais eficaz. Se o publico

em geral e os mercados financeiros puderem compreender a forma como o BCE

ira provavelmente responder a uma determinada situagéo, podem criar expetativas
razoaveis quanto a politica monetaria no futuro. Isso permite que as alteragdes na
politica monetaria se transmitam rapidamente as variaveis financeiras, as quais,

por sua vez, podem abreviar o processo através do qual a politica monetaria

é transmitida ao investimento e as decisdes de consumo e acelerar quaisquer
ajustamentos econdmicos necessarios.

A comunicagdo do BCE em 2014 foi determinada em particular pela necessidade de
comunicar a politica monetaria numa época de desafios e de constru¢cao do MUS.

Consolidar a confianca: comunicagao sobre a politica monetaria

Consolidar a confianga entre os 338 milhdes de cidadaos da area do euro

€ um importante desafio de comunicagdo. O BCE opera desde 1 de janeiro

de 2015 em 19 paises, que utilizam 16 linguas diferentes, e lida com esta pluralidade
recorrendo a vantagem inerente de ter 19 bancos centrais nacionais no Eurosistema —
ou seja, tendo colegas em cada pais que podem assegurar que as mensagens do
BCE sejam ouvidas e compreendidas no contexto local. O BCE desempenha também
um papel na consolidacdo da confianga, através da sua abertura ao publico. Desde o
seu inicio, o BCE tem tomado a lideranga em termos de transparéncia. Foi o primeiro
banco central importante a organizar conferéncias de imprensa regulares apos cada
reunido de politica monetaria. Todos os meses, o BCE recebe e responde a cerca

de 4000 perguntas do publico em geral. Mas, nesta época de desafios, quando a
politica monetaria tem de recorrer a ferramentas ndo convencionais, o BCE nao pode
estagnar. No inicio de 2015, o BCE iniciou a publicagdo dos resultados das reunites
de politica monetaria do Conselho do BCE. Esta € uma forma adicional de explicar as
iniciativas do BCE e as discussdes que as inspiraram.

Responsabilizacéo e transparéncia: aplicacao dos principios
orientadores da comunicacédo do BCE

As atividades de comunicagéo do BCE incidiram sobre a politica monetaria
acomodaticia do BCE e os preparativos para assumir a responsabilidade pela

supervisdo bancaria. A grande maioria dos discursos publicos proferidos por
membros da Comiss&o Executiva esteve relacionada com estas questdes.
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BCE no Twitter
@ecb

4840 tweets
197 000 seguidores

A Comisséao Executiva do BCE contribuiu também para melhorar o conhecimento
e a compreensao do publico acerca das atribuigdes e politicas do Eurosistema
através de testemunhos perante o Parlamento Europeu e entrevistas aos meios de
comunicagédo. Em termos de divulgagao direta ao publico, o BCE langou um novo
sitio de supervisao bancaria e recorreu mais aos meios de comunicacao social.

O BCE utilizou o seu sitio para publicar séries simples de perguntas e respostas
sobre questdes relevantes, por exemplo o programa alargado de compra de
ativos e a taxa de depdésito negativa. A conta no Twitter do BCE tem atualmente
cerca de 200 000 seguidores e é utilizada para pér em evidéncia publicagdes e as
principais mensagens de discursos, enquanto o YouTube & utilizado para publicar
conteudos de video e o Flickr para fotografias.

Explicar a politica monetaria: a conferéncia de Sintra

O primeiro Férum do BCE sobre Bancos Centrais, realizado em Sintra, Portugal,
entre 25 e 27 de maio de 2014, reuniu responsaveis dos bancos centrais,
académicos e responsaveis governamentais, que discutiram questdes econdmicas
atuais da area do euro. Aplaudida como uma conferéncia fundamental de politica na
Europa, constitui ja um importante acontecimento anual. Em 2015, o Férum do BCE
sobre Bancos Centrais tera lugar entre 21 e 23 de maio, também em Sintra.

Explicar a nossa moeda: as novas notas de euro

As atividades de comunicagdo em 2014 incidiram também sobre as notas de
euro, em particular no que se refere aos preparativos para a transi¢do para o euro
fiduciario na Lituania e a emissdo da nova nota de €10, a segunda denominagéo
da nova série de notas de euro a ser introduzida. O BCE adotou varias medidas
de comunicagao destinadas a informar o publico em geral e os profissionais que
operam com numerario sobre a nova nota e a atualizagao dos seus elementos

de seguranca.

Construgdo do MUS: um desafio de comunicagao

O processo de langamento do MUS, que decorreu ao longo do ano, e o “exame
de saude” simultaneo aos bancos sob supervisdo assemelharam-se, por
vezes, a uma maratona. Um ano de desafios de comunicagéo culminou com

a publicacéo dos resultados da avaliagdo completa, uma analise aprofundada
de 130 bancos, em 26 de outubro de 2014 e com a data oficial de inicio da
supervisdo bancaria pelo BCE alguns dias mais tarde. Estes desafios variaram
entre o alinhamento de mensagens de 18 diferentes autoridades nacionais de
supervisédo e o desenvolvimento de relagdes com uma nova audiéncia de jornalistas
na area da supervisdo bancaria que nao estao familiarizados com o BCE, bem
como explicagdes dos pormenores técnicos e do raciocinio subjacente a este
enorme exercicio.
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Reduzir a complexidade

Num esforgo para se mostrar o mais transparente possivel sobre o processo exato
de avaliagdo dos bancos, o BCE publicou todos os manuais técnicos relacionados.
Estes foram explicados em sessdes de informacéo técnicas regulares, bem como
num video animado que explica os manuais de informagao.

Alcancar intervenientes diversificados

Naturalmente, os mercados financeiros observaram muito atentamente os resultados
da avaliagdo completa, o que significou que o BCE teve de assegurar que os
analistas se encontravam permanentemente bem informados. Quase 200 analistas
participaram numa conferéncia telefénica com especialistas do BCE no dia em que
foram divulgados os resultados da avaliagdo completa. O BCE organizou também
consultas publicas destinadas ao publico em geral e intervenientes interessados,
como estipulado no Regulamento do MUS, e estabeleceu ligagdes estreitas e
frequentes com contrapartes da Autoridade Bancaria Europeia, Autoridade Europeia
dos Valores Mobiliarios e dos Mercados e os proprios bancos. Ao longo do ano,
académicos e grupos de reflexao foram também alvo de diversas sessdes de
informagao em varias capitais europeias e nos Estados Unidos.
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Relatorio de gestao relativo ao exercicio
findo em 31 de dezembro de 2014

Finalidade do relatério de gestdo do BCE

O presente relatério de gestao € parte integrante da prestagédo anual de informacéo
financeira pelo Banco Central Europeu (BCE). Proporciona informagéo contextual,
que permite ao leitor ficar a conhecer melhor a atividade e o quadro operacional do
BCE, bem como o impacto das operagdes do BCE nas suas demonstragoes
financeiras.

Este relatério informa igualmente sobre os principais recursos e processos do BCE,
incluindo informagao sobre a governagéo da instituicdo. Além disso, atendendo a
que as atividades e operacgdes do BCE séao realizadas com vista a apoiar os
objetivos de politica monetaria, os resultados financeiros devem ser considerados
em conjunto com as medidas de politica monetaria. Por conseguinte, o relatério de
gestéao fornece igualmente informacgéo sobre os principais riscos a que o BCE esta
sujeito e como estes sdo afetados pelas suas operagdes, assim como sobre os
recursos financeiros disponiveis e o impacto de atividades-chave do BCE nas
demonstragdes financeiras.

Principais objetivos e atribuigbes

O objetivo primordial do BCE é manter a estabilidade de precos. As suas atribuigdes,
tal como descritas nos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC)

e do BCE (Estatutos do SEBC), compreendem a implementagéo da politica
monetaria da Unido Europeia (UE), a realizacdo de operagbdes cambiais, a gestdo
das reservas externas oficiais dos paises da area do euro e a promogao do bom
funcionamento dos sistemas de pagamentos.

Para além destas atribui¢des, em 4 de novembro de 2014, o BCE assumiu fungdes
de superviséo bancaria, com o objetivo de proteger a seguranca e a solidez das
instituicoes de crédito, bem como a estabilidade do sistema financeiro da UE.
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3 Principais recursos e processos
3.1 Governacgao do BCE

A Comisséao Executiva, o Conselho do BCE e o Conselho Geral sdo os érgaos
de decisdo do BCE'. A governacédo do BCE compreende também um comité de
auditoria de alto nivel e uma estrutura de controlos internos e externos.

3.11 Comité de Auditoria

No sentido de reforgar ainda mais a governagao do BCE e do Eurosistema, o Comité
de Auditoria presta assisténcia ao Conselho do BCE no que respeita as
responsabilidades deste quanto a integridade da informacao financeira, a supervisao
dos controlos internos, ao cumprimento das disposigoes legislativas, dos
regulamentos e dos codigos de conduta aplicaveis, bem como ao desempenho das
fungbes de auditoria do BCE e do Eurosistema. Mais especificamente e

em conformidade com o seu mandato, analisa as contas anuais do BCE,
ponderando se as mesmas fornecem uma imagem verdadeira e apropriada e se
foram elaboradas em consonéncia com as regras contabilisticas aprovadas.

E presidido por Erkki Liikanen (Governador do Suomen Pankki — Finlands Bank)

e inclui dois outros membros do Conselho do BCE (Vitor Constancio e Christian
Noyer), assim como dois membros externos (Hans Tietmeyer e Jean-Claude
Trichet).

3.1.2 Niveis de controlo externo

Os Estatutos do SEBC preveem dois niveis de controlo externo, designadamente os
auditores externos, nomeados para fiscalizar as contas anuais do BCE, e o Tribunal
de Contas Europeu, que examina a eficacia operacional da gestao do BCE.

Os relatdrios do Tribunal de Contas Europeu, juntamente com a resposta do BCE,
sa0 publicados no sitio do BCE? e no Jornal Oficial da Unido Europeia. A fim de
reforgar a garantia, perante o publico, da independéncia dos auditores externos do
BCE, é aplicado o principio da rotatividade das empresas de auditoria a cada cinco
anos. As boas praticas para a selegao e a definicdo do mandato dos auditores
externos fornecem uma orientagao de alto nivel aos bancos centrais do
Eurosistema. Permitem também ao Conselho do BCE formular recomendacgdes ao
Conselho da UE com base em critérios de sele¢gao harmonizados, coerentes e
transparentes. Em 2013, a empresa Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft foi nomeada na qualidade de auditores externos
do BCE até ao final do exercicio de 2017.

E fornecida mais informagao sobre os 6rgédos de decisdo do BCE numa secgéo dedicada do sitio
do BCE (https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.pt.html).

2 Ver http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/governance/html/index.pt.html.
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3.1.3

Niveis de controlo interno

No BCE, foi estabelecido um sistema de controlos internos tripartido, que consiste,
primeiro, em controlos a nivel dos quadros de gestédo, segundo, em varias fungbes
de controlo da conformidade e dos riscos e, terceiro, na garantia de uma auditoria
independente.

Controlo de recursos

De acordo com a estrutura de controlos internos do BCE, a responsabilidade e
responsabilizagdo por questdes orcamentais recaem, principalmente, sobre as
varias unidades organizacionais. A Divisdo de Orgamento, Controlo e Organizagao,
que faz parte da Diregado-Geral de Recursos Humanos, Orgamento e Organizagao,
estabelece o quadro e prepara e acompanha o planeamento estratégico relativos
aos recursos do BCE e ao orgcamento operacional subjacente. Realiza estas tarefas
em cooperagao com as unidades organizacionais, aplicando o principio da
separacdo®, e os resultados s3o refletidos nos programas de trabalho anuais das
divisdes. Efetua também o planeamento e o controlo dos recursos, bem como
analises da relagéo custo-beneficio e do investimento de projetos do BCE e do
SEBC. A execucgao das despesas face aos orgamentos aprovados € monitorizada
regularmente pela Comissédo Executiva, tendo em conta o parecer emitido pela
Divisdo de Orgamento, Controlo e Organizagéo, e pelo Conselho do BCE, com o
apoio do Comité de Orgamento, o qual é constituido por especialistas do BCE e

dos bancos centrais nacionais (BCN) da area do euro. Em consonancia com o artigo
15.° do Regulamento Interno do BCE, o Comité de Orgamento presta apoio

ao Conselho do BCE, fornecendo uma avaliagao detalhada das propostas de
orgcamento anual do BCE e dos pedidos de financiamento suplementar do orgamento
formulados pela Comissao Executiva, antes da sua apresentagéo ao Conselho do
BCE para aprovacgao.

Funcgdes de controlo dos riscos financeiros

No que respeita aos riscos financeiros, a Diregdo de Gestao do Risco é responsavel
por propor politicas e procedimentos que asseguram um nivel apropriado de
protecdo contra riscos financeiros ao i) Eurosistema, incluindo o BCE, na condugéo
das operagdes de politica monetaria, e ao ii) BCE, na gestao das suas carteiras de
ativos de reserva, de ouro e de investimento denominado em euros. Além disso,
avalia e propde melhorias ao quadro operacional do Eurosistema, no tocante

as politicas monetaria e cambial, da perspetiva da gestédo do risco. O Comité de
Gestao do Risco, composto por especialistas dos bancos centrais do Eurosistema,
também ajuda os 6rgaos de decisédo a assegurar um nivel de protegdo adequado ao
Eurosistema, mediante a gestdo e o controlo dos riscos financeiros decorrentes das

5 0 principio da separagao refere-se ao requisito de que, tal como consagrado no Regulamento do

Mecanismo Unico de Supervisdo, o BCE desempenhe as suas atribuicdes de supervisdo sem prejuizo,
e em separado, das atribuigdes de politica monetaria e de quaisquer outras atribui¢des.
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operagdes de mercado, no contexto das operagdes de politica monetaria do
Eurosistema e da carteira de ativos de reserva do BCE. No que se refere a estas
atividades, contribui, nomeadamente, para o acompanhamento, medicao e reporte
dos riscos financeiros no balango do Eurosistema e para a definigdo e analise das
metodologias e quadros associados.

Funcdes de controlo do risco operacional

Em conformidade com o quadro de gestao do risco operacional, cada uma das
unidades organizacionais do BCE é responsavel pela gestdo dos préprios riscos
operacionais e pela implementagéo de controlos, com vista a assegurar a eficacia e
a eficiéncia das suas operagdes. O Comité de Risco Operacional tem a cargo a
definicdo e a manutengéo do quadro de gestao do risco operacional, fornecendo
apoio em termos metodoldgicos e formagao, assim como estabelecendo uma
panoramica dos riscos ao nivel de todo o banco. Presta apoio a Comissao Executiva
no ambito da fungéo, por ela exercida, de superviséo da gestao dos riscos
operacionais do BCE. Além disso, o Comité de Desenvolvimento Organizacional,
composto por especialistas dos bancos centrais do Eurosistema, proporciona um
segundo nivel de controlo no contexto da gestao do risco operacional na esfera do
Eurosistema e ajuda os 6rgaos de decis&o a assegurar ao Eurosistema um grau de
protegéo apropriado.

Garantia independente

Além disso, sendo independente da estrutura do BCE de controlos internos e de
acompanhamento dos riscos, a Diregdo de Auditoria Interna efetua missdes de
auditoria sob a responsabilidade direta da Comissao Executiva. De acordo com o
mandato definido na Carta de Auditoria do BCE, os auditores internos fornecem
servigos de garantia e de consultoria independentes e objetivos, conferindo uma
abordagem sistematica a avaliagao e melhoria da eficacia dos processos de gestao
do risco, de controlo e de governagao. As atividades de auditoria interna do BCE
cumprem as normas internacionais para a pratica profissional de auditoria interna
(International Standards for the Professional Practice of Internal Auditing) do Instituto
de Auditores Internos. Além disso, compete a um comité do Eurosistema/SEBC - o
Comité de Auditores Internos —, composto por técnicos de auditoria interna do BCE,
dos BCN e das autoridades nacionais competentes, coadjuvar na prossecugéo dos
objetivos do Eurosistema/SEBC e do Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS),
prestando servigos de garantia e consultoria independentes e objetivos, concebidos
para proporcionar valor acrescentado e melhorar o Eurosistema/SEBC e o MUS.
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3.1.4

3.1.5

3.2

Medidas antifraude

Em 1999, o Parlamento Europeu e o Conselho da UE adotaram um regulamento®,

a fim de permitir, nomeadamente, a realizagdo pelo Organismo Europeu de Luta
Antifraude (OLAF) de inquéritos internos, em caso de suspeitas de fraude a nivel de
instituicoes, 6rgaos e organismos da UE. Em 2004, o Conselho do BCE aprovou o
quadro juridico relativo aos termos e condigbes dos inquéritos, efetuados pelo OLAF
no BCE, em matéria de luta contra a fraude, a corrupgdo e quaisquer outras
atividades ilegais.

Programa de combate ao branqueamento de capitais
e ao financiamento do terrorismo

Em 2007, o BCE estabeleceu um programa interno de combate ao branqueamento
de capitais e ao financiamento do terrorismo. Uma unidade do BCE responsavel pela
conformidade identifica, analisa e aborda os riscos associados ao branqueamento
de capitais e ao financiamento do terrorismo em relagdo a todas as atividades
relevantes do BCE. Em particular, faz parte do processo de avaliagéo e
acompanhamento da elegibilidade das contrapartes do BCE assegurar o
cumprimento da legislacdo aplicavel relativa ao combate ao branqueamento de
capitais e ao financiamento do terrorismo. Neste contexto, € dada especial atengéo
as medidas restritivas adotadas pela UE e as declaragdes publicas emitidas pelo
Grupo de Agéao Financeira Internacional. Um sistema de reporte interno
complementa o quadro do BCE relativo ao combate ao branqueamento de capitais
e ao financiamento do terrorismo, para assegurar que todas as informagoes
pertinentes sejam sistematicamente recolhidas e devidamente comunicadas

a Comissao Executiva.

Pessoal

Os preparativos para a entrada em funcionamento do MUS, em 4 de novembro
de 2014, tiveram um impacto consideravel a nivel do pessoal do BCE. O nimero
médio de pessoas (em equivaléncia a tempo inteiro) com contrato com o BCE
aumentou de 1 683 em 2013 para 2 155 em 2014. No final de 2014, o BCE tinha
ao seu servigo 2 577 pessoas. Para mais informagéao, ver a nota 31 (Custos com
pessoal) das “Notas a conta de resultados”.

O programa de dois anos de apoio a transi¢ao de carreira, langado em janeiro de
2013, foi concluido com sucesso, tendo 45 membros do pessoal recorrido ao mesmo
para seguir carreiras fora do BCE.

4 Regulamento (CE) n.° 1073/1999.
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3.3

3.4

Gestao de carteiras

O BCE detém dois tipos de carteiras de investimento, designadamente uma carteira
de investimento de ativos de reserva, denominados em ddlares dos Estados Unidos
e ienes japoneses, e uma carteira de investimento de fundos préprios, denominados
em euros. Além disso, os fundos relacionados com os planos de pensdes do BCE
sao investidos numa carteira gerida a nivel externo. O BCE detém também titulos
para fins de politica monetaria denominados em euros, adquiridos no contexto do
programa dos mercados de titulos de divida, do programa de aquisi¢cao de
instrumentos de divida titularizados e dos trés programas de aquisigdo de
obrigagdes com ativos subjacentes.

Elaboracdo das contas financeiras do BCE

As contas anuais do BCE sao elaboradas pela Comissao Executiva, de acordo com
as politicas contabilisticas definidas pelo Conselho do BCE®.

A Divisao de Informacgdes Financeiras e Politica Contabilistica da Diregdo-Geral
de Administragéo é responsavel por elaborar as contas anuais, em cooperagao com
outras unidades organizacionais, e assegurar que toda a documentagao conexa seja
disponibilizada, em tempo util, aos auditores externos e aos 6rgaos de decisao.

O Comité de Ativos e Passivos do BCE, composto por representantes das fungdes
de operagoes de mercado, contabilidade, prestacao de informagao financeira,
gestao do risco e orcamento, acompanha e avalia de forma sistematica todos os
fatores passiveis de influenciar o balango e a conta de resultados do BCE.

Analisa ainda as contas anuais e a documentagéo associada, antes de estas
serem apresentadas a Comiss&o Executiva para homologacéo.

Os processos de prestagéo de informacgao financeira e as contas anuais do BCE
podem ser objeto de auditorias internas. Todos os relatérios de auditoria interna,
que poderao conter recomendagdes em matéria de auditoria dirigidas as unidades
organizacionais em questao, sdo apresentados a Comissao Executiva.

Além disso, as contas anuais do BCE sao fiscalizadas por auditores externos
independentes, recomendados pelo Conselho do BCE e aprovados pelo Conselho
da UE. Os auditores externos tém plenos poderes para examinar as contas do BCE
e tém acesso a toda a informagao sobre as operacdes do BCE. A responsabilidade
dos auditores externos consiste em dar um parecer sobre se as contas anuais
apresentam uma imagem verdadeira e apropriada da situagao financeira do BCE e
dos resultados das suas operagdes, em conformidade com as politicas
contabilisticas estabelecidas pelo Conselho do BCE. Para o efeito, os auditores
externos analisam a adequacéao dos controlos internos aplicados na preparagao e
apresentagao das contas anuais e avaliam a adequacao das politicas contabilisticas
utilizadas.

5 Ver a seccdo sobre as politicas contabilisticas.
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4.1

Apos a Comissao Executiva autorizar a sua emissao, as contas anuais,
acompanhadas do parecer dos auditores externos e de toda a documentagao
relevante, sdo apresentadas ao Comité de Auditoria para analise, sendo
subsequentemente submetidas ao Conselho do BCE para aprovagao.

As contas anuais sao aprovadas pelo Conselho do BCE no més de fevereiro de
cada ano e publicadas imediatamente a seguir. A partir de 2015, serdo publicadas
juntamente com o relatério de gestéo e o balanc¢o consolidado do Eurosistema.

Gestao do risco

O BCE encontra-se exposto tanto a riscos financeiros como operacionais. A gestao
do risco €, por conseguinte, uma componente critica da sua atividade, sendo
conduzida mediante um processo continuo de identificagéo, avaliagdo, mitigagao

e acompanhamento do risco.

Riscos financeiros

Os riscos financeiros do BCE decorrem das suas atividades centrais e exposicoes
associadas, em particular das i) detengbes de ativos de reserva e ouro; das

i) carteiras de investimento denominado em euros; e das iii) detengbes de titulos
adquiridos para fins de politica monetaria ao abrigo dos trés programas de aquisigao
de obrigagdes com ativos subjacentes, do programa dos mercados de titulos de
divida e do programa de aquisi¢gao de instrumentos de divida titularizados. Os riscos
financeiros decorrentes destas exposicoes e atividades incluem os riscos de crédito,
de mercado e de liquidez. O BCE decide sobre a afetagdo de ativos e implementa os
quadros de gestao do risco e diligéncia devida apropriados, tomando em
consideracgao os objetivos e as finalidades das varias carteiras e as respetivas
exposigoes financeiras, bem como as preferéncias de risco dos 6rgaos de decisao.
Com vista a assegurar que tais preferéncias sejam sempre cumpridas, o BCE
acompanha e avalia os riscos numa base regular, toma, quando necessario,

as medidas de mitigagao do risco adequadas e analisa periodicamente a afetagao
de ativos, assim como os quadros de gestado do risco.

Os riscos financeiros podem ser quantificados utilizando uma variedade de medidas
do risco. Para estimar tais riscos, o BCE aplica técnicas de estimagao do risco
desenvolvidas a nivel interno, que assentam num quadro de simulagdo conjunta dos
riscos de crédito e de mercado. Os conceitos, técnicas e pressupostos de
modelizagéo centrais subjacentes as medidas do risco baseiam-se em normas do
mercado®. No sentido de adquirir um conhecimento aprofundado dos potenciais
eventos de risco, passiveis de ocorrer com diferentes frequéncias e distintos graus

As probabilidades de incumprimento e de migragédo de notagées de crédito sdo calculadas com base
em estudos de incumprimento e de transigéo de notagdes, publicados pelas agéncias de notacédo de
crédito mais importantes. Os modelos aplicados as volatilidades e correlagdes e, de um modo mais
geral, ao comovimento das variaveis relativas aos riscos de crédito e de mercado sao obtidos através
de uma abordagem de cépula de multiplos fatores, com uma calibragem baseada em dados histéricos.
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4.1.1

de gravidade, o BCE recorre a dois tipos de medidas estatisticas, o valor em risco
(Value at Risk — VaR) e a perda esperada (Expected Shortfall)’, os quais s&o
calculados para varios niveis de confianga. Além disso, séo efetuadas anadlises de
sensibilidade e de cenarios de esfor¢o para um melhor entendimento das
estimativas estatisticas do risco e complemento das mesmas.

Medidos pelo VaR num nivel de confianca de 95% ao longo de um horizonte de

um ano (VaR95%), em 31 de dezembro de 2014, os riscos financeiros a que o BCE
estava exposto, em virtude dos seus ativos financeiros, totalizavam €8.6 mil milhdes,
apresentando-se inalterados face aos riscos agregados estimados em 31 de
dezembro de 2013%.

Risco de crédito

O BCE gere o seu risco de crédito, que compreende os riscos de incumprimento e
de migragao do crédito®, sobretudo através de politicas de afetacado de ativos,
critérios de elegibilidade, avaliagdes da diligéncia devida, sistemas de limites as
exposicoes e, em determinadas operacgdes de crédito, também mediante técnicas de
colateralizagdo. Os controlos e limites do risco utilizados pelo BCE para determinar a
sua exposi¢ao ao risco de crédito diferem consoante o tipo de operagéo, refletindo a
politica ou os objetivos em termos de investimento das diferentes carteiras e as
caracteristicas de risco dos ativos subjacentes.

Os ativos de reserva detidos pelo BCE estao sujeitos aos riscos de incumprimento e
de migragéo do crédito. No entanto, esses riscos sdo minimos, dado que os ativos
de reserva sao investidos em ativos com uma qualidade de crédito elevada.

As detencgbes do BCE de ouro n&o estao sujeitas ao risco de crédito, dado nao ser
cedido ouro a terceiros.

A finalidade da carteira de investimento denominado em euros € proporcionar ao
BCE rendimentos que ajudem a cobrir os seus custos operacionais, preservando ao
mesmo tempo o capital investido. A rendibilidade desempenha, assim, um papel
relativamente maior na afetagéo de ativos e no quadro de controlo do risco referente

O valor em risco (Value at Risk — VaR) é definido como o limiar maximo de potenciais perdas na
carteira de ativos financeiros, que, de acordo com um modelo estatistico, ndo excedera uma dada
probabilidade (nivel de confianga) ao longo de um horizonte de risco especifico. A perda esperada
(Expected Shortfall) ¢ uma medida do risco coerente mais conservadora do que o VaR, quando se
utiliza o mesmo horizonte e 0 mesmo nivel de confianga, uma vez que mede as perdas médias
ponderadas pela probabilidade, passiveis de ocorrer nos cenarios mais desfavoraveis que excedem

o limiar do VaR. As perdas, neste contexto, sdo definidas como as diferengas entre o valor liquido das
carteiras do BCE (como expresso no balango) no inicio do horizonte e os valores simulados no final
do horizonte.

As estimativas do risco apresentadas neste relatério de gestéo foram elaboradas utilizando um
conjunto coerente de metodologias e pressupostos para as exposi¢cdes medidas em 31 de dezembro
de 2013 e 31 de dezembro de 2014.

O risco de incumprimento do crédito é definido como o risco de perdas financeiras devido a um “evento
de incumprimento”, em virtude de um devedor (contraparte ou emitente) ndo cumprir atempadamente
as suas obrigagdes financeiras. O risco de migracéo do crédito consiste no risco de perdas financeiras
devido a uma refixagdo dos precos de ativos financeiros, apds uma deterioracdo da sua qualidade e
notagdo de crédito.
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a estas detengdes do que no tocante aos ativos de reserva do BCE. Nao obstante,
o risco de crédito relacionado com estas deteng¢des € mantido em niveis moderados.

Os titulos adquiridos para fins de politica monetaria (ao abrigo dos programas de
aquisicao de obrigacdes com ativos subjacentes, do programa dos mercados de
titulos de divida e do programa de aquisigao de instrumentos de divida titularizados)
sdo valorizados ao custo amortizado e estdo sujeitos a imparidade, ndo sendo, por
conseguinte, reavaliados a precos de mercado. Como consequéncia, o risco de
migragao do crédito associado a estas exposi¢cdes nao afeta diretamente as contas
financeiras do BCE. Contudo, estes titulos podem estar sujeitos ao risco de
incumprimento do crédito, podendo uma deterioragao da respetiva qualidade de
crédito afetar as contas financeiras do BCE através do processo regular de analise e
reconhecimento de imparidades. Em relagdo ao programa dos mercados de titulos
de divida, o perfil do risco de crédito é determinado pela afetagdo de aquisi¢cdes
anteriores entre os varios paises, impulsionada por consideragdes de politica
monetaria. No que se refere as carteiras dos trés programas de aquisigao de
obriga¢des com ativos subjacentes, o risco de incumprimento do crédito é mantido
em niveis moderados através de politicas de afetagao de ativos, limites as
exposi¢oes e quadros de elegibilidade, o que resulta numa carteira diversificada de
obrigagdes com ativos subjacentes com elevada qualidade de crédito. O risco de
incumprimento do crédito associado ao programa de aquisi¢cdo de instrumentos de
divida titularizados é gerido por meio de um processo exaustivo de analise da
diligéncia devida, que complementa os critérios de elegibilidade aplicados,
garantindo que apenas sao adquiridos instrumentos de divida titularizados de
qualidade elevada, simples e transparentes. O resultante grau de risco de crédito
associado aos titulos detidos para fins de politica monetaria esta dentro dos niveis
de tolerancia definidos pelo BCE.

Risco de mercado'®

Os principais tipos de risco de mercado a que o BCE esta sujeito na gestédo das suas
posi¢des sdo o risco cambial e o risco de matérias-primas (risco de flutuagédo do
preco do ouro)'". O BCE esta também exposto ao risco de taxa de juro™.

Riscos cambial e de matérias-primas

O BCE esta exposto aos riscos cambial e de matérias-primas, em virtude das suas
detengdes de ativos de reserva e de ouro. Atendendo a dimensao da sua exposi¢cao
e a volatilidade das taxas de cambio e do prego do ouro, os riscos cambial e de
matérias-primas dominam o perfil de risco financeiro do BCE.

O risco de mercado € o risco de perdas financeiras devido a oscilagdes nos pregos de mercado
e nas taxas de juro n&o relacionadas com eventos de crédito.
O risco cambial consiste no risco de perdas financeiras em posigdes em moeda estrangeira, devido a

flutuagdes das taxas de cambio. O risco de matérias-primas € o risco de perdas financeiras em
detencdes de matérias-primas, devido a flutuagdes nos seus pregos de mercado.

O risco de taxa de juro é definido como o risco de perdas financeiras devido a uma descida, em termos
de valorizacéo a pregos de mercado, do valor de instrumentos financeiros, em resultado de variagdes
desfavoraveis nas taxas de juro (taxas de rendibilidade) aplicaveis.
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Tendo em conta o papel do ouro e dos ativos de reserva em termos de politica,

o BCE néo procura eliminar os riscos cambial e de matérias-primas. Estes riscos
sdo, em larga medida, mitigados pela diversificagdo das detengdes por diferentes
moedas e ouro, embora a afetagdo de ativos seja principalmente ditada pela
potencial necessidade de intervengdes para efeitos de politica monetaria.

As contribui¢cdes dos riscos cambial e de matérias-primas dominam o perfil de risco
total do BCE. A maior parte dos riscos advém da volatilidade dos pregos do ouro e
da taxa de cambio do dolar dos Estados Unidos. Em consonancia com as regras do
Eurosistema, as contas de reavaliagao relativas ao ouro e as posigdes em dolares
dos Estados Unidos — que ascendiam a, respetivamente, €12.1 mil milhdes

(€10.1 mil milhdes, em 2013) e €6.2 mil milhdes (€1.7 mil milhdes, em 2013)

em 31 de dezembro de 2014 — podem ser utilizadas para absorver o impacto de
eventuais oscila¢des futuras desfavoraveis dos pregos dos ativos subjacentes,
minorando ou mesmo evitando, desse modo, quaisquer efeitos na conta de
resultados do BCE.

Risco de taxa de juro

Os titulos adquiridos ao abrigo dos trés programas de aquisigdo de obrigagdes com
ativos subjacentes, do programa dos mercados de titulos de divida e do programa
de aquisi¢do de instrumentos de divida titularizados s&o valorizados ao custo
amortizado e estdo sujeitos a imparidade, n&o sendo, portanto, reavaliados a pregos
de mercado. Nao estéo, assim, diretamente expostos ao risco de taxa de juro.

Em contraste, a maioria dos ativos de reserva do BCE e das carteiras de
investimento denominado em euros € investida em titulos de rendimento fixo, os
quais séo reavaliados a pregos de mercado e estdo, consequentemente, expostos
ao risco de taxa de juro. O risco de taxa de juro decorrente destas carteiras é gerido
através de politicas de afetagéo de ativos e limites ao risco de mercado, que
asseguram que o risco de mercado permanega contido em niveis que refletem as
preferéncias do BCE no que se refere ao risco/rendimento das varias carteiras.
Quando expressas em termos da duragdo modificada'® das carteiras de rendimento
fixo, as diferentes preferéncias de risco/rendimento resultam numa duragéo
modificada mais longa para a carteira de investimento denominado em euros do que
para as detencgdes de ativos de reserva.

O risco de taxa de juro a que o BCE esta exposto € limitado e permaneceu,
de uma forma geral, estavel em niveis baixos ao longo de 2014.

® A duragdo modificada é uma medida da sensibilidade do valor das carteiras a deslocamentos paralelos

das curvas de rendimentos.
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41.3 Risco de liquidez

Tendo em consideracao o papel do euro como uma das principais moedas de
reserva, o papel do BCE como banco central e a sua estrutura de ativos e passivos,
o Unico risco de liquidez significativo a que o BCE esta sujeito € o risco de incorrer
em perdas financeiras por incapacidade de liquidar um ativo, ao pregco de mercado
prevalecente, num periodo de tempo apropriado. Neste aspeto, atendendo a
estabilidade das carteiras do BCE e aos seus objetivos distintos, a principal
exposic¢ao do BCE ao risco de liquidez advém das suas detencdes de ativos de
reserva, uma vez que, para a realizagao de intervengdes cambiais, podera ser
necessario liquidar grandes quantidades destes ativos em periodos de tempo curtos.

O risco de liquidez no que respeita aos ativos de reserva do BCE é gerido mediante
a definicdo de uma determinada afetagao de ativos e o estabelecimento de limites,
0 que assegura que uma proporgao suficientemente grande das detengbes do BCE
seja investida em ativos cuja liquidagao pode realizar-se com rapidez e com um
impacto negligenciavel no preco.

O perfil do risco de liquidez das carteiras do BCE permaneceu, em geral, estavel
em 2014.

4.2 Risco operacional

No contexto do BCE, risco operacional é definido como o risco de um impacto
negativo a nivel financeiro, funcional ou reputacional, decorrente da agao de
individuos™, da implementagao inadequada ou falha dos processos operacionais

e de governacgao interna, da falha dos sistemas em que esses processos assentam,
ou de eventos exdgenos (por exemplo, catastrofes naturais ou ataques externos).
A gestéo do risco operacional visa principalmente i) contribuir para assegurar que

o BCE cumpre o seu mandato e objetivos e ii) proteger a reputagao e outros ativos
da instituicdo contra perdas, abusos e danos.

Em conformidade com o quadro de gestéo do risco operacional, cada unidade
organizacional é responsavel por identificar, avaliar, reportar e acompanhar os
respetivos riscos operacionais, bem como dar resposta aos mesmos. Neste aspeto,
a politica do BCE de tolerancia do risco fornece orientagdes quanto as estratégias
de resposta a riscos e aos procedimentos de aceitagédo de riscos. Esta associada a
uma matriz de riscos assente na escala de classificagdo do impacto e da
probabilidade (que obedece a critérios quantitativos e qualitativos).

A unidade dedicada a gestao do risco operacional e a continuidade operacional

€ responsavel pelos quadros correspondentes e por prestar apoio metodoldgico aos
proprietarios do risco, no que respeita as atividades associadas a gestéo do risco
operacional e a continuidade operacional. Além disso, apresenta ao Comité de Risco

O termo “individuos” ¢ utilizado em sentido lato e abarca qualquer impacto negativo resultante de

acgoes do pessoal da instituicdo, bem como de recursos humanos e politicas de recursos humanos
deficientes.
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5.2

Operacional e a Comissdo Executiva relatérios anuais e ad hoc sobre os riscos
operacionais e presta apoio aos 6rgaos de decisdo no ambito da fungao dos
mesmos de supervisdo da gestdo dos riscos operacionais do BCE. Coordena e
implementa o programa de continuidade operacional, efetuando testes e andlises
regulares dos procedimentos de continuidade de operagoes criticas do BCE e
apoiando a equipa de gestéo de crises e as estruturas de apoio da mesma, assim
como as unidades organizacionais, na eventualidade de perturbagéo grave da
atividade.

Recursos financeiros
Capital

Na sequéncia da adogao da moeda unica pela Letdnia em 1 de janeiro de 2014,

o Latvijas Banka realizou, nessa data, um montante de €29.4 milhées. Em resultado
deste pagamento e do ajustamento das ponderagdes dos BCN na tabela de
reparticao para subscrigdo do capital do BCE, o capital realizado do BCE ascendia a
€7 697 milhdes em 31 de dezembro de 2014. Na nota 16.1 (Capital) das “Notas ao
balango”, é fornecida informagao detalhada sobre o capital do BCE.

Proviséo para riscos de taxa de cambio, de taxa de juro, de crédito
e de flutuacao do preco do ouro

Tendo em conta a sua grande exposi¢ao aos riscos descritos na secgéo 4, o BCE
mantém uma provisao para fazer face a riscos de taxa de cambio, de taxa de juro,
de crédito e de flutuagao do prego do ouro. A dotagao e a necessidade de
manutencao da provisao para riscos sao analisadas anualmente, tendo em
consideracdo uma variedade de fatores, incluindo, em particular, o nivel de ativos
de risco detidos, o grau de concretizagédo das exposi¢des ao risco no exercicio em
curso, os resultados projetados para o exercicio seguinte e uma avaliagédo do risco
envolvendo calculos do VaR para os ativos de risco, a qual é aplicada de forma
consistente ao longo do tempo. A provisao para riscos, em conjunto com quaisquer
montantes do fundo de reserva geral do BCE, ndo pode exceder o valor das
participacoes dos BCN da area do euro no capital subscrito do BCE.

Em 31 de dezembro de 2013, a provisao para riscos de taxa de cambio, de taxa de
juro, de crédito e de flutuagado do prego do ouro ascendia a €7 530 milhdes.

O Latvijas Banka contribuiu com um montante de €30.5 milhdes, com efeitos a partir
de 1 de janeiro de 2014. Apds considerar os resultados da sua avaliagéo do risco, o
Conselho do BCE decidiu aumentar a dotagdo dessa provisao para €7 575 milhdes,
em 31 de dezembro de 2014, montante que equivale ao valor total, nessa data, das
participacdes no capital do BCE realizadas pelos BCN da area do euro.
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5.3

Contas de reavaliagao

Os ganhos néo realizados nas posi¢gdes em ouro, moeda estrangeira e titulos,
exceto os valorizados ao custo amortizado, ndo s&o reconhecidos como proveitos na
conta de resultados, sendo transferidos diretamente para as contas de reavaliagdo
constantes do lado do passivo do balango do BCE. Estes saldos podem ser
utilizados para absorver o impacto de futuras oscilagdes desfavoraveis dos pregos
e/ou das taxas de cambio, constituindo, portanto, uma reserva financeira que reforga
a resiliéncia do BCE aos riscos subjacentes.

O montante total das contas de reavaliagéo relativas a ouro, moeda estrangeira

e titulos, no final de dezembro de 2014, ascendia a €20.2 mil milhées'®. Para mais
informagéo, ver a secgao sobre as politicas contabilisticas do BCE e a nota 15
(Contas de reavaliacdo) das “Notas a conta de resultados”.

® Além disso, a rubrica do balanco “Contas de reavaliagio” também inclui a remensuracgao dos

beneficios pés-emprego.
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Impacto de atividades-chave nas demonstragoes

financeiras

O quadro a seguir fornece uma panoramica das principais operagdes e fungbes do

BCE, na prossecugado do seu mandato, e do impacto destas nas demonstragdes

financeiras.

Operacgao/Fungao

Impacto nas contas anuais do BCE

Operagdes de politica
monetaria

As operagdes de politica monetaria convencionais sdo executadas de forma descentralizada
pelos BCN do Eurosistema. Consequentemente, ndo tém um impacto direto nas contas anuais
do BCE.

Titulos detidos para fins

de politica monetaria
(programas de aquisigao de
obrigagdes com ativos
subjacentes, programa dos
mercados de titulos de divida e
programa de aquisi¢édo de
instrumentos de divida
titularizados)

Os titulos adquiridos pelo BCE sao registados na rubrica “Titulos detidos para fins de politica
monetaria”. As detengdes nestas carteiras sao contabilizadas ao custo amortizado, sendo
realizado um teste de imparidade, pelo menos, uma vez por ano. Os juros corridos de cupdo
e a amortizagéo de prémios/descontos sdo incluidos na conta de resultados .

Atividades de investimento
(gestao dos ativos de reserva
e dos fundos proéprios)

Os ativos de reserva do BCE s&o apresentados no balant;o17 ou refletidos nas contas
extrapatrimoniais até a data de liquidagéo.

A carteira de fundos préprios do BCE é apresentada no balango, principalmente sob a rubrica
“Outros ativos financeiros”.

O resultado liquido de juros e de custos e proveitos equiparados, incluindo juros corridos de
cupao e a amortizagdo de prémios/descontos, ¢ incluido na conta de resultados'®. As perdas
néo realizadas resultantes de reavaliagdes cambiais e de preco, bem como os ganhos e
perdas realizados decorrentes da venda de titulos sdo também incluidos na conta de
resultados'®, ao passo que os ganhos néo realizados sdo registados no balango sob a rubrica
“Contas de reavaliagao”.

Sistemas de pagamentos
(TARGET2)

Os saldos intra-Eurosistema dos BCN da area do euro face ao BCE relacionados com o
TARGET2 s&o apresentados no balango do BCE como uma Unica posigéo credora ou
devedora liquida. A remuneragéo desses saldos é incluida na conta de resultados sob as
rubricas “Outros juros e proveitos equiparados” e “Outros juros e custos equiparados”.

Notas em circulagdo

Ao BCE foi atribuida uma participagao de 8% no valor total de notas de euro em circulagéo.
Esta participagéo tem por contrapartida créditos sobre os BCN, os quais sdo remunerados a
taxa de juro das operagdes principais de refinanciamento. Estes juros sdo incluidos na rubrica
da conta de resultados “Juros da reparticdo das notas de euro no Eurosistema”.

Os custos decorrentes do transporte transfronteiras de notas de euro entre os centros de
produgéo de notas e os BCN, no @mbito da entrega de notas novas, e entre os BCN, a fim
de compensar a insuficiéncia de notas de alguns com as reservas excedentarias de outros,
sdo suportados a nivel central pelo BCE. Estes custos sdo apresentados na rubrica “Custos
de produgéo de notas” da conta de resultados.

Supervisao bancaria

Os custos anuais do BCE relativos as suas fungdes de supervisdo sdo recuperados por meio
de uma taxa de supervisdo anual cobrada as entidades supervisionadas. Desde o inicio de
novembro de 2014, as taxas de supervisdo sao registadas, de acordo com o principio da
especializagdo, na conta de resultados, sob a rubrica “Resultado liquido de comissdes e

de outros custos e proveitos bancarios”.

Nas rubricas “Outros juros e proveitos equiparados” e “Outros juros e custos equiparados”.
Principalmente sob as rubricas “Ouro e ouro a receber”, “Créditos sobre nao residentes na area do

euro expressos em moeda estrangeira”, “Créditos sobre residentes na area do euro expressos em
moeda estrangeira” e “Responsabilidades para com néo residentes na area do euro expressas em

Os proveitos relacionados com os ativos de reserva do BCE s&o apresentados na rubrica “Juros e

outros proveitos equiparados de ativos de reserva”, enquanto o rendimento e os custos dos fundos
proprios séo refletidos nas rubricas “Outros juros e proveitos equiparados” e “Outros juros e custos

16
17

moeda estrangeira”.
18

equiparados”.
19

Sob as rubricas “Prejuizos ndo realizados em operagdes financeiras” e “Resultados realizados

em operacdes financeiras”.
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Resultados financeiros de 2014

Em 2014, o resultado liquido do BCE foi de €989 milhdes (€1 440 milhdes,
em 2013), ap6s uma transferéncia de €15 milhdes (€0.4 milhdes, em 2013)
para a provisao contra riscos.

O Grafico 1 apresenta as componentes da conta de resultados do BCE em 2014
€ uma comparagao com 2013.

Grafico 1
Desagregacao da conta de resultados do BCE em 2014 e 2013

(em milhdes de euros)

u2014
u2013

Juros e outros proveitos equiparados de ativos de reserva
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Juros e outros proveitos equiparados de titulos detidos para
fins de politica monetaria

Remuneracéo dos créditos dos BCN relacionados com os
ativos de reserva transferidos

Outros juros e proveitos equiparados
Ganhos realizados liquidos em operagdes financeiras
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Fonte: BCE.

Elementos mais importantes

. Em 2014, verificou-se uma redugédo do resultado liquido de juros e de custos e
proveitos equiparados para €1 536 milhdes, o0 que compara com
€2 005 milhdes em 2013. Tal deveu-se principalmente a i) uma diminuigdo dos
proveitos do BCE decorrentes da sua participagéo no total de notas de euro em
circulagao, em resultado da taxa média mais baixa das operagdes principais de
refinanciamento em 2014, e a ii) um decréscimo do rendimento gerado por
titulos adquiridos ao abrigo do programa dos mercados de titulos de divida e do
primeiro e segundo programas de aquisigdo de obrigagdes com ativos
subjacentes, devido ao vencimento de titulos. Os efeitos desta evolugéo foram,
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em parte, compensados pelos juros e outros custos equiparados mais baixos
decorrentes dos créditos dos BCN da area do euro sobre o BCE relacionados
com os ativos de reserva transferidos.

O aumento global, em 2014, do valor de mercado dos titulos detidos nas
carteiras de dolares dos Estados Unidos e de fundos proprios resultou em
menos-valias substancialmente mais reduzidas nesse ano, as quais totalizaram
€8 milhdes (€115 milhdes, em 2013).

O total dos custos administrativos incorridos pelo BCE, incluindo depreciagoes,
cifrou-se em €677 milhdes em 2014, o que compara com €527 milhdes

em 2013. Este aumento deveu-se principalmente a custos incorridos
relacionados com o MUS. A grande maioria dos custos referentes a construgao
da nova sede do BCE foi capitalizada e excluida desta rubrica.

Em novembro de 2014, o BCE mudou-se para a sua nova sede.
Consequentemente, os custos capitalizados até essa data foram transferidos
das “Imobilizagdes em curso” para as rubricas do ativo apropriadas.

A depreciagéo teve inicio em janeiro de 2015, em consonancia com a politica
correspondente adotada pelo BCE.

Verificou-se uma alteragao a nivel das politicas contabilisticas. Como descrito
na secgao sobre as politicas contabilisticas, o tratamento contabilistico dos
titulos atualmente detidos para fins de politica monetaria foi modificado.
Estes titulos sdo agora contabilizados ao custo amortizado e estdo sujeitos a
imparidade, independentemente da finalidade para que sao detidos.

Esta alteragdo nao teve impacto no resultado financeiro do BCE.
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Evolugdo das demonstragdes financeiras do BCE
num prazo alargado

Os Graficos 2 e 3 apresentam a evolugao do balango e da conta de resultados
do BCE, bem como das suas componentes, no periodo de 2008 a 2014.

Grafico 2

Evolugéo do balango do BCE no periodo de 2008 a 2014

(em mil milhées de euros)
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Fonte: BCE.

Grafico 3

Evolugéo da conta de resultados do BCE no periodo de 2008 a 2014

(em mil milhdes de euros)
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O balango do BCE registou uma contragéao significativa desde 2008. A melhoria das
condic¢des de financiamento em dolares dos Estados Unidos para as contrapartes do
Eurosistema resultou numa redugéo gradual das operagdes de cedéncia de liquidez
nessa moeda oferecidas pelo BCE. A diminuicdo concomitante dos créditos
intra-Eurosistema do BCE e das suas responsabilidades expressas em euros foi

o principal fator subjacente a diminui¢cao geral do balango do BCE no periodo.

Esta diminuigao foi apenas parcialmente compensada pelo i) aumento das notas de
euro em circulagao, pelas ii) aquisigdes de titulos para fins de politica monetaria e
pelo ii) aumento do capital liquido, que compreende o capital do BCE, a provisédo
para riscos e as contas de reavaliagao.

A dimenséo do resultado liquido do BCE durante o mesmo periodo foi influenciada
pelos fatores a seguir enunciados.

*  Ataxa de juro aplicavel as operacgdes principais de refinanciamento desceu,
reduzindo significativamente o rendimento de senhoriagem do BCE. Em 2014,
a taxa de juro média das operagdes principais de refinanciamento situou-se em
0.16%, em comparagao com 4% em 2008. Consequentemente, as receitas de
juros referentes as notas de euro em circulagao baixaram de €2.2 mil milhdes
em 2008 para €0.1 mil milhdes em 2014.

. Um montante de €3.6 mil milhdes foi transferido para a provisdo contra riscos
de taxa de cambio, de taxa de juro, de crédito e de flutuagdo do prego do ouro.
Os montantes transferidos para a provisdo reduzem em igual montante o lucro
reportado.

J O rendimento auferido com os ativos de reserva diminuiu gradualmente, devido
sobretudo a descida das taxas de rendibilidade dos ativos denominados em
ddlares dos Estados Unidos e a consequente diminuigdo dos juros e outros
proveitos equiparados gerados pela carteira de ativos denominados em délares
dos Estados Unidos. O resultado liquido de juros e outros proveitos
equiparados de ativos de reserva cifrou-se em €0.2 mil milhdes em 2014,

o0 que compara com €1.0 mil milhdes em 2008.

* As aquisigbes de titulos para fins de politica monetaria, em particular titulos
detidos nas carteiras do programa dos mercados de titulos de divida e dos
programas de aquisi¢gdo de obrigagbes com ativos subjacentes, geraram, em
média, 55% do resultado liquido de juros e de custos e de proveitos
equiparados do BCE nos ultimos cinco anos.
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Demonstracoes financeiras do BCE

Balanco em 31 de dezembro de 2014

2014 2013

ATIVO Nota € €
Ouro e ouro a receber 1 15980 317 601 14 063 991 807
Créditos sobre nao residentes na area do euro expressos
em moeda estrangeira 2
Fundo Monetario Internacional 21 669 336 060 627 152 259
Depositos, investimentos em titulos, empréstimos ao exterior
e outros ativos externos 22 43 730 904 005 38 764 255 039

44 400 240 065 39 391 407 298
Créditos sobre residentes na area do euro expressos em moeda
estrangeira 22 1783 727 949 1270792 764
Créditos sobre nao residentes na area do euro expressos
em euros 3
Depésitos, investimentos em titulos e empréstimos 3.1 0 535 000 000
Outros créditos sobre instituicdes de crédito da area do euro
expressos em euros 4 2120 620 9 487
Titulos emitidos por residentes na area do euro denominados
em euros 5
Titulos detidos para fins de politica monetaria 5.1 17 787 948 367 18 159 937 704
Créditos intra-Eurosistema 6
Créditos relacionados com a reparticdo das notas de euro
no Eurosistema 6.1 81 322 848 550 76 495 146 585
Outros ativos 7
Ativos fixos tangiveis e intangiveis 71 1249 596 659 971 175790
Outros ativos financeiros 7.2 20 626 359 858 20 466 245 900
Diferengas de reavaliagao de instrumentos extrapatrimoniais 7.3 319 624 726 104 707 529
Acréscimos e diferimentos 7.4 725224 031 977 552 068
Contas diversas e de regularizagéo 7.5 1092 627 246 1739 308 724

24 013 432 520

24 258 990 011

Total do ativo
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2014 2013
PASSIVO Nota € €
Notas em circulagédo 8 81 322 848 550 76 495 146 585
Responsabilidades para com outros residentes na area do euro
expressas em euros 9
Outras responsabilidades 9.1 1020 000 000 1054 000 000
Responsabilidades para com néo residentes na area do euro
expressas em euros 10 900 216 447 24765513 795
Responsabilidades para com néo residentes na area do euro
expressas em moeda estrangeira 11
Depositos, saldos e outras responsabilidades 11.1 458 168 063 18 478 777
Responsabilidades intra-Eurosistema 12
Responsabilidades equivalentes a transferéncia de ativos de reserva 121 40 553 154 708 40 309 644 425
Outras responsabilidades no ambito do Eurosistema (liquidas) 12.2 23 579 372 965 119 857 494
64 132 527 673 40 429 501 919
Outras responsabilidades 13
Diferengas de reavaliagdo de instrumentos extrapatrimoniais 13.1 178 633 615 185 010 549
Acréscimos e diferimentos 13.2 96 191 651 370 542 207
Contas diversas e de regularizagdo 13.3 869 549 503 786 331 706
1144 374 769 1341 884 462
Provisdes 14 7 688 997 634 7 619 546 534
Contas de reavaliagao 15 19 937 644 696 13 358 190 073
Capital e reservas 16
Capital 16.1 7 697 025 340 7 653 244 411
Resultado do exercicio 988 832 500 1439 769 100

Total do passivo

BCE Relatério Anual / 2014

185 290 635 672

174 175 275 656

134



Conta de resultados do exercicio findo
em 31 de dezembro de 2014

2014 2013

Nota € €
Juros e outros proveitos equiparados de ativos de reserva 241 217 003 159 187 279 973
Juros da repartigio das notas de euro no Eurosistema 24.2 125 806 228 406 310 130
Outros juros e proveitos equiparados 24.4 2512243 088 6 477 297 658
Juros e outros proveitos equiparados 2855052475 7 070 887 761
Remuneragéo dos créditos dos BCN relacionados com os ativos
de reserva transferidos 243 (57 015 146) (192 248 631)
Outros juros e custos equiparados 244 (1262 336 836) (4873777 652)
Juros e outros custos equiparados (1319 351 982) (5 066 026 283)
Resultado liquido de juros e de custos e proveitos
equiparados 24 1535700 493 2004 861478
Resultados realizados em operagdes financeiras 25 57 260 415 52 122 402
Prejuizos nao realizados em operagdes financeiras 26 (7 863 293) (114 607 365)
Transferéncia para/de provisdes para riscos de taxa de cambio,
de taxa de juro, de crédito e de flutuagao do prego do ouro (15009 843) (386 953)
Resultado liquido de operagdes financeiras, menos-valias
e provisdes para riscos 34 387 279 (62 871 916)
Resultado liquido de comissdes e de outros custos
e proveitos bancarios 27,28 28 158 654 (2126 773)
Rendimento de acdes e participagoes 29 780 935 1168 907
Outros proveitos e ganhos 30 67 253 502 26 107 807
Total de proveitos e ganhos liquido 1666 280 863 1967 139 503
Custos com pessoal 31 (301 142 390) (240 523 980)
Custos administrativos 32 (353 579 537) (268 183 737)
Depreciagao e amortizagdo de ativos fixos tangiveis e intangiveis (15312 728) (10 468 686)
Custos de produgéo de notas 33 (7413 708) (8 194 000)
Resultado do exercicio 988 832 500 1439 769 100

Frankfurt am Main, 10 de fevereiro de 2015

BANCO CENTRAL EUROPEU

Mario Draghi
Presidente
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Politicas contabilisticas’

Forma e apresentacao das demonstracdes financeiras

As demonstragdes financeiras do BCE foram preparadas para reproduzirem de
forma apropriada a situacao financeira do BCE e os resultados das suas operacoes.
Foram elaboradas de acordo com as politicas contabilisticas?, a seguir referidas,
consideradas pelo Conselho do BCE como adequadas a fungéo de banco central.

Principios contabilisticos

Foram aplicados os seguintes principios contabilisticos: realidade econémica e
transparéncia, prudéncia, reconhecimento de acontecimentos posteriores a data
do balango, materialidade, continuidade, especializagao do exercicio, consisténcia
e comparabilidade.

Reconhecimento de ativos e passivos

Um ativo ou passivo apenas é reconhecido no balan¢o quando seja provavel que
fluam beneficios econdmicos futuros associados de ou para o BCE, os riscos e
beneficios associados tenham sido substancialmente transferidos para o BCE

€ o custo ou o valor do ativo ou 0 montante da responsabilidade possam ser
mensurados com fiabilidade.

Bases de apresentacéao

As contas foram elaboradas seguindo o principio do custo histérico, com
modificagdes de modo a incluir a valorizagéo a pregos de mercado dos titulos
transacionaveis (exceto os titulos detidos para fins de politica monetaria), do ouro

e de todos os outros ativos e passivos patrimoniais e extrapatrimoniais denominados

em moeda estrangeira. As operagdes em ativos e passivos financeiros sao
contabilizadas na data da respetiva liquidagao.

Excetuando as operagdes a vista em titulos, as operag¢des em instrumentos
financeiros denominados em moeda estrangeira sado registadas em contas
extrapatrimoniais na data do contrato. Na data de liquidagéo, os langamentos
extrapatrimoniais séo revertidos e efetuam-se os correspondentes langamentos
patrimoniais. As compras e vendas de moeda estrangeira afetam as posigdes

As politicas contabilisticas do BCE sao definidas em pormenor na Decisdo BCE/2010/21, de 11 de
novembro de 2010 (JO L 35 de 9.2.2011, p. 1). Esta decisao foi alterada pela Decisdo BCE/2014/55,
de 15 de dezembro de 2014, (JO L 68 de 13.3.2015, p. 54).

Estas politicas sdo compativeis com o disposto no artigo 26.°-4 dos Estatutos do SEBC, que exige a
uniformizagéo dos processos contabilisticos e de prestagédo de informagéo financeira sobre as
operagdes do Eurosistema.
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liguidas na moeda estrangeira a data do contrato e os resultados realizados
decorrentes de vendas sao também calculados nessa data. Os juros, prémios e
descontos especializados relacionados com instrumentos financeiros denominados
em moeda estrangeira sao calculados e registados numa base diaria, sendo a
posigdo na moeda estrangeira também afetada diariamente por esta especializagao.

Ouro e ativos e passivos em moeda estrangeira

Os ativos e passivos denominados em moeda estrangeira sao convertidos em euros
a taxa de cambio em vigor na data do balango. Os proveitos e custos sao
convertidos a taxa de cambio em vigor na data do respetivo registo. A reavaliagao
dos ativos e passivos em moeda estrangeira, incluindo instrumentos patrimoniais

e extrapatrimoniais, é efetuada moeda-a-moeda.

A reavaliacdo a precos de mercado dos ativos e passivos denominados em moeda
estrangeira é tratada separadamente da reavaliagao cambial.

O ouro € valorizado ao prego de mercado em vigor no final do exercicio, ndo sendo
feita qualquer distingédo entre a reavaliagdo a pregos de mercado e a reavaliagdo
cambial. Ao invés, é contabilizada uma unica valorizagao do ouro com base no precgo
em euros por onga de ouro fino, que, para o exercicio findo em 31 de dezembro de
2014, foi calculado a partir da taxa de cambio do euro face ao délar dos Estados
Unidos em 31 de dezembro de 2014.

O direito de saque especial (DSE) é definido em termos de um cabaz de moedas.
Na revalorizagdo da posicdo do BCE em DSE, o valor do DSE foi calculado com
base na soma ponderada das taxas de cambio das quatro moedas mais importantes
(ddlar dos Estados Unidos, euro, iene japonés e libra esterlina) convertida em euros,
em 31 de dezembro de 2014.

Titulos
Titulos detidos para fins de politica monetaria

Antes de 2014, todos os titulos detidos para fins de politica monetaria eram
classificados como detidos até ao vencimento e, consequentemente, valorizados
ao custo amortizado e tendo em conta a imparidade. Em 2014, o Conselho do BCE
decidiu que os titulos atualmente detidos para fins de politica monetaria serao
contabilizados ao custo amortizado e estdo sujeitos a imparidade,
independentemente da finalidade para que sao detidos. Esta alteragéo da politica
contabilistica ndo resultou num ajustamento dos valores comparaveis relativos a
2013, dado que esses titulos ja eram valorizados ao custo amortizado e estavam
sujeitos a imparidade.
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Outros titulos

Os titulos transacionaveis (exceto os titulos detidos para fins de politica monetaria)
e outros ativos equiparados sao valorizados aos pregos médios de mercado ou em
fungéo da curva de rendimentos relevante em vigor a data do balango, numa base
titulo-a-titulo. As opgdes integradas nos titulos ndo sdo separadas para efeitos de
valorizagdo. Para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, foram utilizados os
precos médios de mercado em 30 de dezembro de 2014. As agbes sem liquidez sao
valorizadas ao prego de custo, sujeito a imparidade.

Reconhecimento de resultados

Os proveitos e custos sdo reconhecidos no periodo em que s&o obtidos ou
incorridos®. Os ganhos e perdas realizados em vendas de moeda estrangeira, ouro
e titulos séo levados a conta de resultados. Esses ganhos e perdas realizados sdo
calculados tendo por base o custo médio do ativo correspondente.

Os ganhos nao realizados ndo sédo reconhecidos como proveitos, sendo transferidos
diretamente para uma conta de reavaliacao.

As perdas nao realizadas sdo levadas a conta de resultados caso, no final do
exercicio, excedam os ganhos de reavaliagdo anteriores registados na conta de
reavaliacdo correspondente. Tais perdas nao realizadas em qualquer titulo ou
moeda ou no ouro ndo sao compensadas com ganhos nao realizados em outros
titulos ou moedas ou no ouro. Na eventualidade de se verificar tal perda nao
realizada em qualquer ativo registado na conta de resultados, o seu custo médio

é igualado a taxa de cambio ou ao prego de mercado em vigor no final do exercicio.
As perdas nao realizadas em swaps de taxa de juro levadas a conta de resultados
no final do exercicio sdo amortizadas em exercicios subsequentes.

As perdas por imparidade séo levadas a conta de resultados e nao sao revertidas
em anos subsequentes, a menos que a imparidade diminua e que essa diminui¢cao
possa ser associada a um evento observavel ocorrido apds o primeiro registo da
imparidade.

Os prémios ou os descontos decorrentes de titulos adquiridos sao calculados e
apresentados como uma parte dos juros, sendo amortizados ao longo da vida
contratual util desses titulos.

Operacgdes reversiveis

As operacgdes reversiveis sao transacgdes através das quais o BCE compra ou vende
ativos ao abrigo de um acordo de recompra ou realiza operagdes de crédito contra
garantias.

8 E aplicavel um limite minimo de €100 000 para as provisdes e acréscimos administrativos.
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Num acordo de recompra, os titulos sdo vendidos contra numerario, com o acordo
simultaneo de serem de novo comprados a contraparte numa data futura
predeterminada a um prego previamente acordado. Os acordos de recompra sao
registados como depdsitos com garantia no passivo do balango. Os titulos vendidos
ao abrigo deste tipo de acordos permanecem no balango do BCE.

Num acordo de revenda, os titulos sdo comprados contra numerario com o acordo
simultaneo de serem de novo vendidos a contraparte numa data futura
predeterminada a um prego previamente acordado. As compras com acordo de
revenda sdo registadas no ativo do balango como empréstimos com garantia e nao
como titulos de carteira.

As operagdes reversiveis (incluindo as operagdes de cedéncia de titulos) realizadas
ao abrigo de um programa automatico de cedéncia de titulos sao registadas no
balango apenas quando a garantia é prestada sob a forma de numerario depositado
numa conta do BCE. Em 2014, o BCE nao recebeu qualquer garantia sob a forma
de numerario em operagdes desta natureza.

Instrumentos extrapatrimoniais

Os instrumentos cambiais, nomeadamente as operacdes a prazo em moeda
estrangeira, as componentes a prazo de swaps cambiais e outros instrumentos que
impliquem a troca de uma moeda por outra em data futura, séo incluidos na posicao

liquida em moeda estrangeira para efeitos de calculo dos ganhos e perdas cambiais.

Os instrumentos de taxa de juro sao reavaliados operagao-a-operacao.

As oscilagdes diarias da conta-margem dos contratos de futuros de taxa de juro em
aberto s&o registadas na conta de resultados. A valorizacdo das operagdes a prazo
em titulos e dos swaps de taxa de juro baseia-se em métodos geralmente aceites
que recorrem aos precgos e as taxas de mercado observados, bem como a fatores
de desconto desde as datas de liquidacao até a data de valorizagao.

Acontecimentos posteriores a data do balanco

Os valores dos ativos e passivos séo ajustados em fungéo das ocorréncias
verificadas entre a data do balanc¢o anual e a data em que a Comissao Executiva
autoriza a apresentagdo das contas anuais ao Conselho do BCE para que este dé
a sua aprovagao, caso tais ocorréncias afetem materialmente a situagdo do ativo
e do passivo a data do balango.

Os acontecimentos importantes posteriores a data do balango que nao afetam a
situagdo passiva e ativa a data do balango sao referidos nas notas.
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Posicoes intra-SEBC/Posi¢des intra-Eurosistema

As posigoes intra-SEBC resultam principalmente de pagamentos transfronteiras na
UE, que séo liquidados em moeda do banco central em euros. Estas operagdes sao,
na sua maioria, iniciadas por entidades privadas (ou seja, instituicoes de crédito,
empresas e pessoas singulares). Sao liquidadas através do TARGET2 — o Sistema
de Transferéncias Automaticas Transeuropeias de Liquidagdes pelos Valores Brutos
em Tempo Real — e dao origem a saldos bilaterais nas contas dos bancos centrais
da UE no TARGET2. Estes saldos bilaterais sdo compensados numa base diaria,
ficando cada BCN com uma unica posigéo liquida bilateral face apenas ao BCE, a
qual representa, nas demonstragoes financeiras do BCE, a posi¢ao ativa ou passiva
liquida de cada BCN em relagéo ao resto do SEBC. Os saldos intra-Eurosistema dos
BCN da area do euro face ao BCE relacionados com o TARGETZ2, assim como
outros saldos intra-Eurosistema expressos em euros (por exemplo, distribuigdes
intercalares de proveitos aos BCN), sdo apresentados no balango do BCE como
uma unica posig¢ao credora ou devedora liquida e registados na rubrica “Outros
créditos no ambito do Eurosistema (liquidos)” ou “Outras responsabilidades no
ambito do Eurosistema (liquidas)”. Os saldos intra-SEBC dos BCN nao pertencentes
a area do euro face ao BCE, resultantes da sua participacdo no TARGET2*, sdo
apresentados na rubrica “Responsabilidades para com nao residentes na area

do euro expressas em euros”.

Os saldos intra-Eurosistema decorrentes da reparticao das notas de euro no
Eurosistema s&o incluidos como uma Unica posi¢ao credora na rubrica “Créditos
relacionados com a reparticdo das notas de euro no Eurosistema” (ver “Notas em
circulagao”, nas notas sobre as politicas contabilisticas).

Os saldos intra-Eurosistema resultantes da transferéncia de ativos de reserva para

0 BCE por parte dos BCN que passaram a integrar o Eurosistema sao expressos em
euros e apresentados na rubrica “Responsabilidades equivalentes a transferéncia de
ativos de reserva’.

Tratamento dos ativos fixos tangiveis e intangiveis

Os ativos fixos (incluindo ativos intangiveis), a excegéo de terrenos e obras de arte,
sao valorizados ao custo de aquisi¢ado, deduzido das respetivas depreciagdes

e amortizagbées acumuladas. Os terrenos e obras de arte sao valorizados ao prego
de custo. Na depreciagéo da nova sede do BCE, os custos s&o atribuidos as
componentes de ativos apropriadas, sendo a depreciagdo efetuada em
conformidade com as estimativas da vida util dos ativos. As depreciagdes séo
calculadas linearmente ao longo da vida util esperada dos ativos, com inicio

no trimestre seguinte a disponibilizagcao do ativo para utilizagao.

4 Em 31 de dezembro de 2014, os BCN n3o pertencentes & area do euro que participavam no TARGET2

eram os seguintes: Bbnrapcka HapogHa 6aHka (banco central nacional da Bulgaria), Danmarks
Nationalbank, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski e Banca Nationala a Romaniei.

BCE Relatério Anual / 2014

140



As vidas uteis aplicadas as principais classes de ativos sao as seguintes:

Edificios 20, 25 ou 50 anos
Instalagdes 10 ou 15 anos
Equipamento técnico 4,10 ou 15 anos
Computadores, outro equipamento e programas informaticos e veiculos motorizados 4 anos

Mobiliario 10 anos

O periodo de depreciagao dos custos com obras relacionadas com as atuais
instalagdes arrendadas do BCE é ajustado para ter em conta as ocorréncias que tém
impacto na vida util esperada do ativo afetado.

Os ativos fixos de custo inferior a €10 000 sdo amortizados no ano de aquisigao.

Os ativos fixos que cumprem os critérios de capitalizagdo, mas se encontram ainda
em fase de construgao ou de desenvolvimento, s&o registados na rubrica
“Imobilizagdes em curso”. Os custos correspondentes sao transferidos para as
rubricas de imobilizagbes relevantes, assim que os ativos estejam disponiveis para
ser utilizados.

Planos de pensdes do BCE, outros beneficios
pos-emprego e outros beneficios de longo prazo

O BCE dispbe de planos de beneficios definidos para os membros do pessoal e da
Comissao Executiva, bem como para os membros do Conselho de Supervisdo com
contratos com o BCE.

O plano de pensdes dos membros do pessoal é financiado por ativos detidos num
fundo de beneficios a longo prazo para esse fim. As contribui¢des obrigatorias do
BCE e do pessoal correspondem a, respetivamente, 19.5% e 6.7% da remuneragao
de base e refletem-se no pilar de beneficios definidos do plano. Os membros do
pessoal podem efetuar contribuigdes voluntarias adicionais, segundo um pilar de
contribuigbes definidas, podendo esses fundos ser utilizados para obter beneficios
adicionais®, os quais sdo determinados pelo montante de contribuicdes voluntarias
e pelo rendimento do investimento dessas contribuicdes.

Existem acordos, ndo abrangidos por um fundo, que garantem os beneficios
pos-emprego e outros beneficios de longo prazo dos membros da Comissao
Executiva e dos membros do Conselho de Supervisdo com contratos com o BCE.
Para os membros do pessoal, existem acordos, ndo abrangidos por um fundo, que
garantem beneficios pés-emprego, excluindo pensdes, e outros beneficios de longo
prazo.

5 Os fundos acumulados por um membro do pessoal em resultado das suas contribuigdes voluntarias

podem ser utilizados, a data da reforma, para adquirir uma penséo adicional, a qual sera incluida na
responsabilidade relativa aos beneficios definidos a partir dessa data.
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Responsabilidade liquida relativa aos beneficios definidos

A responsabilidade reconhecida na rubrica do balango “Outras responsabilidades”
referente aos beneficios definidos corresponde ao valor atual da responsabilidade
relativa aos beneficios definidos a data do balango menos o justo valor dos ativos
do fundo utilizados para financiar a responsabilidade.

A responsabilidade relativa aos beneficios definidos é calculada anualmente por
atuarios independentes, recorrendo ao método da unidade de crédito projetada.

O seu valor atual é calculado descontando os fluxos financeiros futuros estimados,
utilizando uma taxa determinada com base nas taxas de rendibilidade do mercado,
a data do balango, de obrigagdes de notagéo elevada denominadas em euros,
emitidas por empresas e com maturidades que coincidem com o prazo da
responsabilidade.

Os ganhos e as perdas atuariais podem resultar de ajustamentos (decorrentes da
diferenga entre os resultados efetivos e os pressupostos atuariais utilizados) e de
alteragdes nos pressupostos atuariais.

Custo liquido dos beneficios definidos

O custo liquido dos beneficios definidos divide-se em componentes reportadas na
conta de resultados e em reavaliagdes relativas aos beneficios pés-emprego
apresentadas na rubrica do balanc¢o “Contas de reavaliagao”.

O montante liquido registado na conta de resultados refere-se:

(a) ao custo de servigo corrente dos beneficios definidos acumulados relativos

ao exercicio;

(b) aos juros liquidos a taxa de desconto aplicada a responsabilidade liquida
relativa aos beneficios definidos; e

(c) areavaliagdes relativas a outros beneficios de longo prazo, na sua
totalidade.

O montante liquido apresentado na rubrica do balango “Contas de reavaliagao” inclui

os seguintes elementos:

(a) os ganhos e perdas atuariais referentes a responsabilidade relativa aos
beneficios definidos;

(b) o rendimento efetivo dos ativos do fundo, excluindo os montantes
incluidos nos juros liquidos sobre a responsabilidade liquida relativa aos
beneficios definidos; e

(c) qualquer variagao no efeito do limite do ativo, excluindo montantes
incluidos nos juros liquidos decorrentes da responsabilidade liquida
relativa aos beneficios definidos.
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Os montantes sao avaliados anualmente por atuarios independentes para
determinar a responsabilidade adequada a registar nas demonstragdes financeiras.

Notas em circulagao

O BCE e os BCN da area do euro, que em conjunto compdem o Eurosistema,
emitem notas de euro®. A reparticdo pelos bancos centrais do Eurosistema do valor
total de notas de euro em circulagao realiza-se no Ultimo dia Util de cada més, de
acordo com a tabela de reparticdo de notas de banco’.

Ao BCE foi atribuida uma participagéo de 8% no valor total de notas de euro em
circulagao, registada na rubrica do passivo “Notas em circulagéo”, por contrapartida
de créditos sobre os BCN. Estes créditos, que vencem juros®, sdo apresentados na
sub-rubrica “Créditos intra-Eurosistema: créditos relacionados com a reparticdo das
notas de euro no Eurosistema” (ver “Posigdes intra-SEBC/Posicbes
intra-Eurosistema”, nas notas sobre as politicas contabilisticas). Os juros sobre estas
posicdes sao incluidos na rubrica da conta de resultados “Juros da reparticao das
notas de euro no Eurosistema”.

Distribuicao intercalar de proveitos

Os proveitos do BCE referentes as notas de euro em circulagédo e aos titulos detidos
para fins de politica monetaria adquiridos ao abrigo do i) programa dos mercados de
titulos de divida, do ii) terceiro programa de aquisi¢cao de obrigagdes com ativos
subjacentes e do iii) programa de aquisigao de instrumentos de divida titularizados
sdo devidos aos BCN da area do euro no exercicio em que sdo reconhecidos. Salvo
decisao em contrario do Conselho do BCE, esses proveitos sao objeto de uma
distribuigao intercalar no més de janeiro do exercicio seguinte®. A distribuigao é
efetuada na totalidade, exceto nos casos em que o lucro liquido do BCE no exercicio
seja inferior aos proveitos decorrentes das notas de euro em circulagéo e dos titulos
adquiridos ao abrigo dos programas supramencionados, ou na sequéncia de
qualquer decisédo do Conselho do BCE de proceder a transferéncias para a provisao
destinada a cobrir riscos de taxa de cambio, de taxa de juro, de crédito e de
flutuagéo do prego do ouro. O Conselho do BCE pode igualmente decidir abater,
aos proveitos resultantes das notas de euro em circulagéo, custos incorridos pelo
BCE relacionados com a emissao e o tratamento das mesmas.

Decisao BCE/2010/29, de 13 de dezembro de 2010, relativa a emissao de notas de euro
(reformulagdo), JO L 35 de 9.2.2011, p. 26, com as alteragdes que Ihe foram introduzidas.

A designada “tabela de reparticdo de notas de banco” remete para as percentagens que resultam de
se levar em conta a participagdo do BCE no total da emissdo de notas de euro e de se aplicar a tabela
de reparticdo do capital subscrito a participacdo dos BCN nesse total.

Decisdo BCE/2010/23, de 25 de novembro de 2010, relativa a reparticdo dos proveitos monetarios
dos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros cuja moeda é o euro (reformulagéo), JO L 35
de 9.2.2011, p. 17, com as alteragdes que lhe foram introduzidas.

Decisdo BCE/2014/57, de 15 de dezembro de 2014, relativa a distribuicdo intercalar dos proveitos
do Banco Central Europeu (reformulagéo), JO L 53 de 25.2.2015, p. 24.
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Reclassificacbes

Os ativos fixos de custo inferior a €10 000 foram amortizados na totalidade no ano
de aquisi¢ao, tendo o seu custo sido registado na rubrica “Depreciagéo e
amortizagao de ativos fixos tangiveis e intangiveis”. Devido ao carater desta
despesa, o BCE decidiu, em 2014, incluir os montantes relacionados na rubrica
“Custos administrativos”. Os montantes comparaveis para 2013 foram ajustados
da seguinte forma:

Montante publicado Corregao decorrente Montante apds
em 2013 de reclassificagao reclassificagao
€ € €

Depreciagdo e amortizagéo de ativos fixos tangiveis
e intangiveis (18 581 856) 8113170 (10 468 686)
Custos administrativos (260 070 567) (8 113 170) (268 183 737)

Esta reclassificagdo ndo teve impacto nos resultados liquidos reportados para 2013.

Outras questodes

Tendo em consideragéo o papel do BCE como banco central, a Comisséo Executiva
€ de opiniao que a publicagdo de uma demonstracao dos fluxos de caixa nao
forneceria aos leitores das demonstragdes financeiras qualquer informagao adicional
relevante.

De acordo com o disposto no artigo 27.° dos Estatutos do SEBC e com base numa
recomendacao do Conselho do BCE, o Conselho da UE aprovou a nomeacéao da
Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft na qualidade de auditores
externos do BCE por um periodo de cinco anos, que terminara no final do exercicio
de 2017.
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2.1

2.2

Notas ao balanco

Ouro e ouro a receber

Em 31 de dezembro de 2014, o BCE detinha 16 178 193 ongas'® de ouro fino

(16 142 871 ongas, em 2013). O aumento deveu-se a transferéncia para o BCE de
35 322 ongas de ouro fino'!, efetuada pelo Latvijas Banka no contexto da adog&o da
moeda unica pela Letonia. No entanto, o aumento do valor equivalente em euros do
ouro fino detido pelo BCE deveu-se sobretudo a uma subida da cotagcéo do ouro

em 2014 (ver “Ouro e ativos e passivos em moeda estrangeira”, nas notas sobre

as politicas contabilisticas, e a nota 15, “Contas de reavaliagcao”).

Créditos sobre residentes e nao residentes na area
do euro expressos em moeda estrangeira

Fundo Monetario Internacional

Este ativo representa os DSE detidos pelo BCE em 31 de dezembro de 2014.
Resulta de um acordo bidirecional com o Fundo Monetario Internacional (FMI) para
a compra e venda de DSE, ao abrigo do qual o FMI esta autorizado a efetuar, em
nome do BCE, compras e vendas de DSE contra euros, dentro de um limite minimo
e maximo determinado. Para efeitos contabilisticos, os DSE s&o considerados
moeda estrangeira (ver “Ouro e ativos e passivos em moeda estrangeira”, nas notas
sobre as politicas contabilisticas). O aumento do valor equivalente em euros dos
DSE detidos pelo BCE deveu-se principalmente a apreciacao dos DSE face ao euro
em 2014.

Depdésitos, investimentos em titulos, empréstimos ao exterior
e outros ativos externos/Créditos sobre residentes na area do euro
expressos em moeda estrangeira

Estas duas rubricas consistem em depdsitos em bancos, empréstimos em moeda
estrangeira e investimentos em titulos denominados em délares dos Estados Unidos
e ienes japoneses.

O que corresponde a 503.2 toneladas.

" Essa transferéncia, de valor equivalente a €30.8 milhdes, foi efetuada com efeitos a partir de 1 de

janeiro de 2014.
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2014 2013 Variacao
€

Créditos sobre nao residentes na area do euro € €
Depdsitos & ordem 2618 332591 939 722 501 1678610 090
Aplicagdes no mercado monetario 1035 952 558 1001 428 468 34 524 090
Compras com acordo de revenda 986 131 163 87 738 380 898 392 783
Investimentos em titulos 39 090 487 693 36 735 365 690 2355122 003
Total 43 730 904 005 38 764 255 039 4966 648 966
2014 2013 Variacao
Créditos sobre residentes na area do euro € € €
Depdsitos & ordem 4035172 4242 115 (206 943)
Aplicagdes no mercado monetario 1599 827 033 1266 550 649 333 276 384
Compras com acordo de revenda 179 865 744 0 179 865 744
Total 1783 727 949 1270792 764 512 935 185

Em 2014, o aumento observado nestas rubricas deveu-se sobretudo a apreciagédo
do ddlar dos Estados Unidos face ao euro.

Além disso, com a adogdo da moeda unica pela Letonia em 1 de janeiro de 2014,
o Latvijas Banka procedeu a transferéncia para o BCE de ativos de reserva
denominados em ienes japoneses num valor de €174.5 milhdes.

Em 31 de dezembro de 2014, as posigbes liquidas em moeda estrangeira do BCE
em délares dos Estados Unidos e ienes japoneses' eram as seguintes:

2014 2013

Milhées da unidade Milhées da unidade

monetaria monetaria

Délares dos Estados Unidos 45 649 45 351
lenes japoneses 1080 094 1051 062

Créditos sobre nado residentes na area do euro expressos

em euros
Depdsitos, investimentos em titulos e empréstimos

Em 31 de dezembro de 2013, esta rubrica era composta por um crédito sobre um
banco central de um pais ndo pertencente a area do euro, relacionado com um
acordo relativo a operagdes de reporte estabelecido com o BCE. Em conformidade
com este acordo, o banco central em causa podia obter empréstimos em euros,
em contrapartida de ativos elegiveis, para apoiar as suas operagdes internas de
cedéncia de liquidez.

2 Estas posicdes consistem nos ativos menos os passivos denominados na moeda estrangeira

correspondente, os quais estao sujeitos a reavaliagdo cambial. S&do incluidos nas rubricas do ativo,
“Créditos sobre nado residentes na area do euro expressos em moeda estrangeira”, “Créditos sobre
residentes na area do euro expressos em moeda estrangeira”, “Acréscimos e diferimentos”, e nas
rubricas do passivo, “Responsabilidades para com néo residentes na area do euro expressas em
moeda estrangeira”, “Diferengas de reavaliagdo de instrumentos extrapatrimoniais” e “Acréscimos

e diferimentos”, tendo igualmente em conta os swaps e operagdes a prazo em moeda estrangeira
registados nas rubricas extrapatrimoniais. Ndo incluem ganhos resultantes de reavaliagdes do prego
de instrumentos financeiros denominados em moeda estrangeira.
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Em 31 de dezembro de 2014, nao restavam por liquidar quaisquer saldos
relacionados.

Outros créditos sobre instituicdes de crédito da area
do euro expressos em euros

Em 31 de dezembro de 2014, esta rubrica consistia em depdsitos a ordem junto
de residentes na area do euro.

Titulos emitidos por residentes na area do euro
denominados em euros

Titulos detidos para fins de politica monetaria

Em 31 de dezembro de 2014, esta rubrica era composta por titulos adquiridos
pelo BCE no &dmbito dos trés programas de aquisicéo de obrigagbes com ativos
subjacentes, do programa dos mercados de titulos de divida e do programa de
aquisicao de instrumentos de divida titularizados.

As aquisigdes ao abrigo do primeiro programa de aquisi¢cdo de obrigagdbes com
ativos subjacentes terminaram em 30 de junho de 2010, tendo o segundo programa
cessado em 31 de outubro de 2012. O programa dos mercados de titulos de divida
findou em 6 de setembro de 2012.

Em 2 de outubro de 2014, o Conselho do BCE anunciou os pormenores
operacionais do terceiro programa de aquisicao de obrigagbes com ativos
subjacentes e do programa de aquisigdo de instrumentos de divida titularizados.
Com uma duragéo de, pelo menos, dois anos, estes programas facilitardo a
disponibilizacédo de crédito a economia da area do euro, terdo repercussoes
positivas em outros mercados e, em resultado, reduzirdo a restritividade da
orientacao de politica monetaria do BCE. Ao abrigo dos dois programas, o BCE e os
BCN podem proceder a compra, tanto no mercado primario como secundario, de
obrigagdes com ativos subjacentes denominadas em euros e emitidas na area do
euro, bem como de tranches prioritarias e tranches intermédias garantidas de
instrumentos de divida titularizados denominados em euros e emitidos por entidades
residentes na area do euro.

Os titulos adquiridos ao abrigo dos cinco programas sao valorizados ao custo
amortizado e estéo sujeitos a imparidade (ver “Titulos”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas). Foram realizados testes de imparidade anuais com base em
estimativas dos montantes recuperaveis no fim de exercicio. O Conselho do BCE
considerou que os indicadores de imparidade identificados ndo tinham afetado os
fluxos financeiros futuros estimados, a receber pelo BCE. Por conseguinte, em 2014,
nao se procedeu ao registo de perdas nestes titulos.
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O custo amortizado destes titulos e o seu valor de mercado™ (n&o registados no
balango nem na conta de resultados e disponibilizados apenas para fins
comparativos) sdo os seguintes:

2014 2013 Variagao
€ € €
Custo Valor Custo Valor Custo Valor
amortizado de mercado amortizado de mercado amortizado de mercado

Primeiro programa de aquisi¢ao de obrigagdes

com ativos subjacentes

2395 178 568 2576 479 183 3710724 329 3 880 523 066 (1315545 761) (1304 043 883)

Segundo programa de aquisi¢édo de obrigagdes

com ativos subjacentes

1249 397 951 1367 880 767 1459 074 444 1559 027 391 (209 676 493) (191 146 624)

Terceiro programa de aquisigdo de obrigagdes

com ativos subjacentes

Programa dos mercados de titulos de divida

2298 798 185 2314787 199 - - 2298 798 185 2314787 199
10 100 343 269 11247 795 991 12990 138 931 13 689 860 491 (2 889 795 662) (2 442 064 500)

Programa de aquisigdo de instrumentos de divida

titularizados

1744 230 394 1742 441 349 - - 1744 230 394 1742 441 349

Total

17 787 948 367 19 249 384 489 18 159 937 704 19 129 410 948 (371 989 337) 119 973 541

A redugao do custo amortizado das carteiras detidas ao abrigo do i) primeiro e
segundo programas de aquisigdo de obrigagdes com ativos subjacentes e do
ii) programa dos mercados de titulos de divida deveu-se a reembolsos.

O Conselho do BCE avalia numa base regular os riscos financeiros associados aos
titulos detidos ao abrigo do programa dos mercados de titulos de divida, do
programa de aquisigdo de instrumentos de divida titularizados e dos trés programas
de aquisicao de obrigagbes com ativos subjacentes.

Créditos intra-Eurosistema

Créditos relacionados com a reparticao das notas de euro
no Eurosistema

Esta rubrica consiste nos créditos do BCE sobre os BCN da area do euro
relacionados com a reparticdo das notas de euro no Eurosistema (ver “Notas em
circulagao”, nas notas sobre as politicas contabilisticas). A remuneragao destes
créditos é calculada diariamente a taxa de juro, em vigor, aplicada pelo Eurosistema
nas operagoes principais de refinanciamento (ver a nota 24.2, “Juros da reparticéo
das notas de euro no Eurosistema”).

' Os valores de mercado sao indicativos e foram calculados com base nas cotagdes de mercado.

Nos casos em que nao estavam disponiveis cotagdes de mercado, procedeu-se a uma estimagéo
dos pregos de mercado utilizando modelos internos do Eurosistema.
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Outros ativos
Ativos fixos tangiveis e intangiveis

Em 31 de dezembro de 2014, estes ativos eram constituidos pelas seguintes

rubricas:

2014 2013 Variagao

€ € €

Custo
Terrenos e edificios 997 154 850 170 824 151 826 330 699
Instalagées 212838 181 72 341 212 765 840
Equipamento e programas informaticos 71812322 76 353 659 (4 541 337)
Equipamento, mobiliario e veiculos motorizados 82 854 876 13746 611 69 108 265
Imobilizagdes em curso 16 163 065 847 217 209 (831 054 144)
Outras imobilizagdes 8241 408 7 751 953 489 455
Custo total 1389 064 702 1115 965 924 273 098 778
Amortizagées acumuladas
Terrenos e edificios (88 477 513) (86 542 592) (1934 921)
Instalagbes (72 342) (72 341) (1)
Equipamento e programas informaticos (38 380 961) (45 004 046) 6 623 085
Equipamento, mobiliario e veiculos motorizados (11908 686) (12797 447) 888 761
Outras imobilizagbes (628 541) (373 708) (254 833)
Total de amortizagées acumuladas (139 468 043) (144 790 134) 5322 091
Valor de balango liquido 1249 596 659 971175790 278 420 869

A nova sede do BCE ficou disponivel para utilizagdo em novembro de 2014 e os
custos associados foram, por conseguinte, transferidos da rubrica “Imobilizagbes em
curso” para as rubricas apropriadas. O aumento do custo das categorias “Terreno e
edificios”, “Instalagbes” e “Equipamento, mobiliario e veiculos motorizados” reflete
sobretudo esta transferéncia, bem como as atividades nos ultimos dois meses de
2014 relacionadas com a nova sede do BCE.

Além disso, o contributo da Camara de Frankfurt, no montante de €15.3 milhdes,
para a preservacao do Grofimarkthalle, que nos anos precedentes foi registado na
rubrica “Acréscimos e diferimentos”, foi compensado face ao custo do novo edificio.

Outros ativos financeiros

Esta rubrica consiste no investimento dos fundos préprios do BCE ' detidos como
contrapartida direta do capital e das reservas do BCE, bem como em outros ativos
financeiros, que incluem 3 211 ag¢des do Banco de Pagamentos Internacionais
(Bank for International Settlements — BIS), detidas pelo BCE ao custo de aquisigao
de €41.8 milhdes.

™ Os acordos de recompra realizados no contexto da gestdo da carteira de fundos proprios sdo

apresentados na rubrica do passivo “Contas diversas e de regularizagéo” (ver a nota 13.3, “Contas
diversas e de regularizagao”).
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7.4

As componentes desta rubrica s&o as seguintes:

2014 2013 Variagao

€ € €

Depésitos a ordem em euros 4684 410 4620 701 63 709
Titulos denominados em euros 19 091 635 302 18 068 315 142 1023 320 160
Compras com acordo de revenda em euros 1488 138 078 2 351403 533 (863 265 455)
Outros ativos financeiros 41902 068 41 906 524 (4 456)
Total 20 626 359 858 20 466 245 900 160 113 958

O aumento liquido desta rubrica em 2014 deveu-se sobretudo ao i) reinvestimento
dos rendimentos de juros gerados pela carteira de fundos préprios e ao ii) aumento
do valor de mercado dos titulos denominados em euros.

Diferencas de reavaliagdo de instrumentos extrapatrimoniais

Esta rubrica é composta principalmente pelas varia¢des resultantes da valorizagao
dos swaps e das operagdes a prazo em moeda estrangeira por liquidar em 31 de
dezembro de 2014 (ver a nota 22, “Swaps e operagdes a prazo em moeda
estrangeira”). Essas variagdes resultam da conversao das referidas operagdes para
euros, as taxas de cambio prevalecentes a data do balango, face aos valores em
euros derivados da conversao das operacdes ao custo médio da respetiva moeda
estrangeira nessa data (ver “Instrumentos extrapatrimoniais” e “Ouro e ativos e
passivos em moeda estrangeira”, nas notas sobre as politicas contabilisticas).

Os ganhos de valorizagdo nos swaps de taxa de juro por liquidar séo igualmente
incluidos nesta rubrica (ver a nota 20, “Swaps de taxa de juro”).

Acréscimos e diferimentos

Em 2014, esta rubrica do ativo compreendia juros especializados de titulos, incluindo
juros corridos e nao vencidos pagos aquando da aquisi¢gdo, no montante de

€603.9 milhdes (€708.3 milhdes, em 2013) (ver a nota 2.2, “Depdsitos, investimentos
em titulos, empréstimos ao exterior e outros ativos externos/Créditos sobre
residentes na area do euro expressos em moeda estrangeira”, a nota 5, “Titulos
emitidos por residentes na area do euro denominados em euros”, e anota 7.2,
“Outros ativos financeiros”).

Incluia também juros especializados dos saldos no TARGET2 dos BCN da area do
euro em dezembro de 2014, no montante de €25.5 milhdes (€155.1 milhdes, em
2013), e juros especializados dos créditos do BCE relacionados com a repartigcéo
das notas de euro no Eurosistema no ultimo trimestre do ano (ver “Notas em
circulagao”, nas notas sobre as politicas contabilisticas), no montante de

€10.0 milhdes (€69.2 milhdes, em 2013).

Esta rubrica compreendia igualmente i) juros especializados decorrentes de projetos
comuns do Eurosistema (ver a nota 30, “Outros proveitos e ganhos”); ii) juros
especializados relacionados com o MUS (ver a nota 28, “Receitas e despesas
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9.1

10

relacionadas com as fungdes de supervisao”; iii) juros especializados de outros
ativos financeiros; e iv) pagamentos antecipados diversos.

Contas diversas e de regularizagao

Esta rubrica consistia sobretudo nos montantes decorrentes da distribuicao intercalar
dos proveitos do BCE (ver “Distribuigcao intercalar de proveitos”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas, e a nota 12.2, “Outras responsabilidades no dambito do
Eurosistema (liquidas)”).

Compreendia igualmente:

(a) saldos relacionados com swaps e operagdes a prazo em moeda estrangeira
por liquidar em 31 de dezembro de 2014, decorrentes da converséo para euros
de tais operacgdes, ao custo médio da moeda em questao prevalecente a data
do balango, em comparagdo com os valores em euros nos quais as operagdes
foram inicialmente registadas (ver “Instrumentos extrapatrimoniais”, nas notas
sobre as politicas contabilisticas).

(b) um crédito sobre o Ministério Federal das Finangas da Alemanha relativo a
valores a recuperar do imposto sobre o valor acrescentado e outros impostos
indiretos suportados, os quais sdo reembolsaveis nos termos do artigo 3.° do
Protocolo relativo aos Privilégios e Imunidades da Unido Europeia, que se
aplica ao BCE por forga do artigo 39.° dos Estatutos do SEBC.

Notas em circulacao

Esta rubrica consiste na participagdo do BCE (8%) no total de notas de euro em
circulagao (ver “Notas em circulagéo”, nas notas sobre as politicas contabilisticas).

Responsabilidades para com outros residentes na area
do euro expressas em euros

Outras responsabilidades

Esta rubrica inclui depdsitos de membros da Associagao Bancaria do Euro,
apresentados como garantia ao BCE, no ambito de pagamentos desta associagéo
liquidados através do TARGET?2.

Responsabilidades para com nao residentes na area
do euro expressas em euros

Em 31 de dezembro de 2014, esta rubrica incluia um montante de €0.9 mil milhdes
(€24.6 mil milhdes em 2013), referente a saldos de contas detidas junto do BCE
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por BCN de paises nao pertencentes a area do euro e por outros bancos centrais,
resultantes de operagbes processadas através do TARGETZ2 ou constituidas como
contrapartida dessas operagdes. A redugado desses saldos em 2014 deveu-se a
pagamentos de n&o residentes na area do euro a residentes na area do euro

e resultou num aumento dos saldos no TARGET2 dos BCN da area do euro face
ao BCE (ver a nota 12.2, “Outras responsabilidades no dmbito do Eurosistema
(liquidas)”).

Em 2013, esta rubrica compreendia também um montante de €0.2 mil milhdes,
decorrente do acordo cambial reciproco temporario com o Sistema de Reserva
Federal dos Estados Unidos. Em conformidade com esse acordo, o Sistema de
Reserva Federal fornece dolares dos Estados Unidos ao BCE através de operagdes
de swap, com vista a disponibilizagdo de financiamento de curto prazo nessa moeda
a contrapartes do Eurosistema. O BCE, por seu lado, realiza operagdes de swap
back-to-back com os BCN da area do euro, os quais utilizam os fundos resultantes
em operagoes de cedéncia de liquidez em dolares dos Estados Unidos com
contrapartes do Eurosistema sob a forma de operagbes reversiveis. As operagdes
de swap back-to-back deram origem a saldos intra-Eurosistema entre o BCE e os
BCN. Em 2014, dada a melhoria consideravel das condigbes de financiamento em
ddlares dos Estados Unidos e a baixa procura de operagdes de cedéncia de liquidez
na mesma moeda, o Conselho do BCE decidiu que a oferta de operagdes de
cedéncia de liquidez em dolares dos Estados Unidos seria gradualmente reduzida.
Em 31 de dezembro de 2014, nado restavam por liquidar quaisquer saldos
relacionados. No futuro, o BCE avaliara, numa base regular, a necessidade de
conduzir tais operagdes, tendo em consideragao o facto de que os acordos de swap
permanentes ja estabelecidos criaram um quadro para a disponibilizagao de liquidez
em délares dos Estados Unidos as contrapartes, caso as condi¢gdes de mercado o
justifiquem.

Responsabilidades para com nao residentes na area
do euro expressas em moeda estrangeira

Depositos, saldos e outras responsabilidades

Esta rubrica consiste em responsabilidades decorrentes de acordos de recompra
celebrados com ndo residentes na area do euro no ambito da gestéo das reservas
em moeda estrangeira do BCE.

Responsabilidades intra-Eurosistema

Responsabilidades equivalentes a transferéncia de ativos
de reserva

Representam as responsabilidades para com os BCN da area do euro resultantes
da transferéncia de ativos de reserva para o BCE, quando esses BCN passaram a
integrar o Eurosistema.

BCE Relatério Anual / 2014 152



12.2

O ajustamento das ponderagdes dos BCN na tabela de reparticao para subscrigcao
do capital do BCE (ver a nota 16, “Capital e reservas”) e a transferéncia de ativos

de reserva pelo Latvijas Banka, no contexto da adogéo da moeda unica pela Leténia,
resultaram num aumento destas responsabilidades no montante de €243 510 283.

Desde Em

1 de janeiro de 2014 31 de dezembro de 2013

€ €

Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique 1435910 943 1401 024 415
Deutsche Bundesbank 10 429 623 058 10 871 789 515
Eesti Pank 111729 611 103 152 857
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 672 637 756 643 894 039
Bank of Greece 1178 260 606 1129 060 170
Banco de Espaiia 5123 393 758 4782 873 430
Banque de France 8216 994 286 8190916 316
Banca d'ltalia 7 134 236 999 7218 961 424
Central Bank of Cyprus 87 679 928 77 248 740
Latvijas Banka 163 479 892 -
Banque centrale du Luxembourg 117 640 617 100 776 864
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 37 552 276 36 798 912
De Nederlandsche Bank 2320 070 006 2298512218
Oesterreichische Nationalbank 1137 636 925 1122511 702
Banco de Portugal 1010 318 483 1022 024 594
Banka Slovenije 200 220 853 189 499 911
Narodna banka Slovenska 447 671 807 398 761 127
Suomen Pankki — Finlands Bank 728 096 904 721838 191
Total 40 553 154 708 40 309 644 425

O credito do Latvijas Banka foi fixado em €163 479 892, de forma a assegurar que
o racio entre este crédito e os créditos agregados dos outros BCN dos
Estados-Membros cuja moeda é o euro corresponda ao racio entre a ponderagao
do Latvijas Banka na tabela de repartigdo para subscricdo do capital do BCE e a
ponderagao agregada dos outros BCN da area do euro na mesma tabela.

A diferenca entre este crédito e o valor dos ativos transferidos (ver a nota 1, “Ouro
e ouro a receber”, e a nota 2.2, “Depositos, investimentos em titulos, empréstimos
ao exterior e outros ativos externos/Creéditos sobre residentes na area do euro
expressos em moeda estrangeira”) foi considerada como parte da contribuicao do
Latvijas Banka, devida nos termos do artigo 48.°-2 dos Estatutos do SEBC, para as
reservas e provisdes equivalentes as reservas do BCE em 31 de dezembro de 2013
(ver a nota 14, “Provisdes”, e a nota 15, “Contas de reavaliagdo”).

A remuneracao destas responsabilidades é calculada diariamente a taxa de juro,
em vigor, aplicada pelo Eurosistema nas operagdes principais de refinanciamento,
ajustada de forma a refletir uma remuneragéo zero da componente ouro (ver a
nota 24.3, “Remuneracéao dos créditos dos BCN relacionados com os ativos de
reserva transferidos”).

Outras responsabilidades no ambito do Eurosistema (liquidas)

Em 2014, esta rubrica consistia principalmente nos saldos no TARGET2 dos BCN da
area do euro face ao BCE (ver “Posigdes intra-SEBC/Posi¢oes intra-Eurosistema”,
nas notas sobre as politicas contabilisticas). O aumento liquido desta posi¢ao
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resultou sobretudo da liquidagao, através do TARGET2, de pagamentos de nao
residentes na area do euro a residentes na area do euro (ver a nota 10,
“Responsabilidades para com nao residentes na area do euro expressas em euros”).
A reducao dos montantes relacionados com operagdes de swap back-to-back,
conduzidas com os BCN no ambito de operagdes de cedéncia de liquidez em
ddlares dos Estados Unidos, também contribuiu para o aumento da responsabilidade
liquida em 2014. O impacto destes dois fatores foi parcialmente compensado pelos
reembolsos de titulos adquiridos ao abrigo do programa dos mercados de titulos de
divida e dos dois programas de aquisicéo de obrigagées com ativos subjacentes,

os quais foram liquidados através de contas no TARGET2.

A remuneragao das posigoes no TARGET2, a excegao dos saldos decorrentes das
operagodes de swap back-to-back no ambito da cedéncia de liquidez em ddlares dos
Estados Unidos, é calculada diariamente a taxa de juro, em vigor, aplicada pelo
Eurosistema nas operagdes principais de refinanciamento.

Esta rubrica incluia também o montante devido aos BCN da area do euro referente
a distribui¢ao intercalar dos proveitos do BCE (ver “Distribuigéo intercalar de
proveitos”, nas notas sobre as politicas contabilisticas).

2014 2013

€ €

Créditos sobre BCN da area do euro relacionados com o TARGET2 (590 153 944 468) (687 997 098 717)

Responsabilidades para com BCN da area do euro relacionadas com o TARGET2 612 892 597 646 686 747 265 644
Responsabilidades para com BCN da area do euro relacionadas com a distribuicdo

intercalar dos proveitos do BCE 840719 787 1369 690 567

Outras responsabilidades no ambito do Eurosistema (liquidas) 23 579 372 965 119 857 494

Outras responsabilidades
Diferencas de reavaliacdo de instrumentos extrapatrimoniais

Esta rubrica € composta principalmente pelas variagdes resultantes da valorizagéo
dos swaps e das operagdes a prazo em moeda estrangeira por liquidar em 31 de
dezembro de 2014 (ver a nota 22, “Swaps e operagdes a prazo em moeda
estrangeira”). Essas variagdes resultam da conversao das referidas operacgdes para
euros, as taxas de cambio prevalecentes a data do balango, face aos valores em
euros derivados da conversao das operacgdes ao custo médio da respetiva moeda
estrangeira nessa data (ver “Instrumentos extrapatrimoniais” e “Ouro e ativos e
passivos em moeda estrangeira”, nas notas sobre as politicas contabilisticas).

Esta rubrica inclui também perdas de valorizagdo em swaps de taxa de juro por
liquidar (ver a nota 20, “Swaps de taxa de juro”).

Acréscimos e diferimentos

Em 31 de dezembro de 2014, as duas componentes mais importantes desta rubrica
eram juros especializados, devidos aos BCN e relativos ao conjunto de 2014,
decorrentes da remuneragéo dos ativos de reserva transferidos para o BCE
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(ver a nota 12.1, “Responsabilidades equivalentes a transferéncia de ativos de
reserva”) e juros especializados resultantes dos saldos dos BCN no TARGET2
no ultimo més de 2014. Estes montantes foram liquidados em janeiro de 2015.
Sé&o também reportados nesta rubrica outros acréscimos e diferimentos, incluindo
acréscimos de custos relativos a instrumentos financeiros.

2014 2013 Variagao

€ € €

Ativos de reserva transferidos para o BCE 57 015 146 192 248 631 (135 233 485)
TARGET2 26 309 091 155 757 290 (129 448 199)
Outros acréscimos e diferimentos 12 867 414 22 536 286 (9 668 872)
Total 96 191 651 370 542 207 (274 350 556)

Contas diversas e de regularizagao

Em 2014, esta rubrica incluia operagbes de reporte por liquidar, no montante de
€150.1 milhdes (€480.4 milhdes, em 2013), conduzidas no ambito da gestao dos
fundos préprios do BCE (ver a nota 7.2, “Outros ativos financeiros”).

Compreendia também saldos relacionados com swaps e operagdes a prazo em
moeda estrangeira por liquidar em 31 de dezembro de 2014 (ver a nota 22, “Swaps
e operagOes a prazo em moeda estrangeira”). Esses saldos resultaram da
conversao para euros de tais operagdes, ao custo médio da moeda em questéo
prevalecente a data do balango, em comparag¢ao com os valores em euros nos quais
as operagodes foram inicialmente registadas (ver “Instrumentos extrapatrimoniais”,
nas notas sobre as politicas contabilisticas).

Planos de pensdes do BCE, outros beneficios pés-emprego
e outros beneficios de longo prazo™

Esta rubrica incluia ainda a responsabilidade liquida relativa aos beneficios definidos
referentes aos beneficios pds-emprego e outros beneficios de longo prazo dos
membros do pessoal e da Comissdo Executiva, bem como dos membros do
Conselho de Supervisdo com contratos com o BCE, no montante de €459.7 milhdes
(€131.9 milhdes, em 2013).

®  Em todos os quadros relativos a esta nota, a coluna “Comiss3o Executiva e Conselho de Supervisao”

diz respeito aos montantes referentes a Comissédo Executiva e ao Conselho de Supervisdo a partir de
2014.
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Balang¢o

Os montantes reconhecidos no balango relativos aos beneficios pés-emprego

e outros beneficios de longo prazo foram os seguintes:

2014 2014 2014 2013 2013 2013
Membros Comissao Total | Membros Comissao Total
do  Executiva do  Executiva
pessoal e Conselho pessoal e Conselho
de de
Supervisao Supervisao
(em (em (em (em (em (em
milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes
de euros) de euros) de euros) | de euros) de euros) de euros)
Valor atual da responsabilidade 10871 245 1111.6 650.6 17.8 668.4
Justo valor dos ativos do fundo (651.9) - (651.9) (536.5) - (536.5)
Responsabilidade liquida relativa aos
beneficios definidos reconhecida no balango 435.2 245 459.7 1141 17.8 131.9

Em 2014, o valor atual da responsabilidade relativa aos beneficios definidos
referentes aos membros do pessoal, no montante de €1 087.1 milhdes
(€650.6 milhdes, em 2013), incluia beneficios nao cobertos por um fundo no

montante de €170.3 milhdes (€109.4 milhdes, em 2013), relacionados com os
beneficios pés-emprego, excluindo pensdes, e com outros beneficios de longo
prazo. Existem acordos, ndo abrangidos por um fundo, que garantem os beneficios

pds-emprego e outros beneficios de longo prazo dos membros da Comissao
Executiva e do Conselho de Supervisao.

Conta de resultados

Os montantes reconhecidos na conta de resultados em 2014 foram os seguintes:

2014 2014 2014 2013 2013 2013
Membros  Comisséo Total Membros  Comisséo Total
do pessoal Executiva e do pessoal Executiva e
Conselho Conselho
de de
Supervisao Supervisao
(em (em (em (em (em (em
milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes
de euros) de euros) de euros) de euros) de euros) de euros)
Custo do servigo corrente 41.7 1.2 42.9 45.9 1.4 47.3
Juros liquidos sobre a responsabilidade
liquida relativa aos beneficios definidos 4.5 0.7 5.2 8.6 0.6 9.2
Dos quais:
Custo da responsabilidade 25.1 0.7 25.8 24.4 0.6 25.0
Rendimento dos ativos do fundo (20.6) - (20.6) (15.8) - (15.8)
(Ganhos)/Perdas de reavaliagdo em outros
beneficios de longo prazo 7.8 0.3 8.1 3.2) 0 3.2)
Total incluido em “Custos com
pessoal” 54.0 22 56.2 51.3 2.0 53.3
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Variagcoes da responsabilidade relativa aos beneficios definidos, dos ativos do
fundo e dos resultados de reavaliagoes

As variag6es no valor atual da responsabilidade relativa aos beneficios definidos
foram as seguintes:

2014 2014 2014 2013 2013 2013
Membros  Comissao Total Membros Comisséo Total
do pessoal Executiva e do pessoal Executivae
Conselho Conselho
de de
Supervisao Supervisao
(em (em (em (em (em (em
milhées de milhdes milhdes milhdes milhdes de milhdes
euros) de euros) de euros) de euros) euros) de euros)
Responsabilidade inicial relativa
aos beneficios definidos 650.6 17.8 668.4 677.8 17.8 695.6
Custo do servigo corrente 41.7 1.2 42.9 45.9 14 47.3
Custo dos juros da responsabilidade 251 0.7 25.8 244 0.6 25.0
Contribuicdes pagas pelos participantes
nos planos 14.0 0.1 14.1 12.3 0.1 124
Beneficios pagos (7.1) (0.8) (7.9) (5.5) (1.1) (6.6)
(Ganhos)/Perdas de reavaliagdo 362.8 55 368.3 (104.3) (1.0) (105.3)
Responsabilidade final relativa
aos beneficios definidos 1087.1 245 1111.6 650.6 17.8 668.4

O total de perdas de reavaliagao em 2014, no montante de €368.3 milhdes, na
responsabilidade relativa aos beneficios definidos deve-se principalmente a descida
da taxa de desconto de 3.75% em 2013 para 2.0% em 2014. Tal compara com
ganhos de reavaliagdo de €105.3 milhdes em 2013, os quais resultaram sobretudo
dos fatores de conversdo mais baixos aplicados no calculo dos pagamentos de
pensoes futuros, bem como do aumento da taxa de desconto de 3.5% em 2012
para 3.75% em 2013.

Em 2014, as variagdes no justo valor dos ativos do fundo no pilar de beneficios
definidos referentes aos membros do pessoal foram as seguintes:

2014 2013

(em milhdes (em milhdes

de euros) de euros)

Justo valor inicial dos ativos do fundo 536.5 439.3
Rendimento dos ativos do fundo 20.6 15.8
Ganhos de reavaliagdo 49.7 39.8
Contribuigdes pagas pelo empregador 36.4 33.2
Contribuigdes pagas pelos participantes no plano 14.0 12.3
Beneficios pagos (5.3) (3.9)
Justo valor final dos ativos do fundo 651.9 536.5

Os ganhos de reavaliagao nos ativos do fundo em 2014 e 2013 refletiram o facto de
os rendimentos efetivamente verificados das unidades do fundo terem sido mais
elevados do que os juros e outros proveitos equiparados estimados dos ativos do
fundo.

Em 2014, na sequéncia de uma avaliagao do financiamento do plano de pensoes
dos membros do pessoal do BCE, realizada pelos atuarios do BCE em 31 de
dezembro de 2013, o Conselho do BCE decidiu reduzir a contribuicdo anual
suplementar, a pagar até 2023, de €10.3 milhdes para €6.8 milhdes. Esta decisao
sera revista apos a recegao dos resultados da préxima avaliagdo, agendada
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para 2015. Esta redugéo foi mais do que compensada pelo i) aumento das
contribuigdes efetuadas pelo BCE para o plano de pensdes dos membros do
pessoal (ver “Planos de pensdes do BCE, outros beneficios pés-emprego e outros
beneficios de longo prazo”, nas notas sobre as politicas contabilisticas); e pelo

ii) aumento do numero de membros do plano no contexto dos preparativos para a
entrada em funcionamento do MUS (ver a nota 31, “Custos com pessoal”).
Consequentemente, os valores reportados na rubrica “Contribuigcdes pagas pelo
empregador” aumentaram para €36.4 milhdes (€33.2 milhdes, em 2013).

Em 2014, as variagdes nos resultados das reavaliagdes (ver a nota 15, “Contas de
reavaliagao”) foram as seguintes:

2014 2013

(em milhdes (em milhGes

de euros) "® de euros)

Ganhos/(Perdas) de reavaliagao iniciais 4.8 (137.1)
Ganhos em ativos do fundo 49.7 39.8
Ganhos/(Perdas) na responsabilidade (368.3) 105.3
Perdas/(Ganhos) reconhecidos na conta de resultados 8.1 3.2)
Ganhos/(Perdas) de reavaliagao finais incluidos na rubrica “Contas de reavaliagdo” (305.6) 4.8

Principais pressupostos

Na preparagao das valorizagOes referidas na presente nota, os atuarios utilizaram
pressupostos aceites pela Comissao Executiva para fins contabilisticos e de
divulgacao de informagao. Os principais pressupostos utilizados para efeitos de
calculo da responsabilidade relativa aos beneficios definidos sao apresentados a
sequir.

2014 2013

% %

Taxa de desconto 2.00 3.75
Rendimento esperado dos ativos do fundo'” 3.00 4.75
Aumentos futuros dos salarios™® 2.00 2.00
Aumentos futuros das pensdes de reforma'® 1.40 1.40

Além disso, em 2014, as contribuigbes voluntarias dos membros do pessoal,
segundo um pilar de contribui¢gdes definidas, cifraram-se em €110.6 milhdes
(€96.5 milhdes, em 2013). Estes ativos sao investidos em ativos do fundo,

mas originam também uma responsabilidade correspondente de valor igual.

Os totais podem néo corresponder a soma das parcelas devido a arredondamentos.
Estes pressupostos foram utilizados para o calculo da parte da responsabilidade do BCE relativa aos
beneficios definidos que é financiada por ativos com uma garantia de capital subjacente.

Além disso, sdo tomados em consideragdo aumentos prospetivos dos saldrios individuais até 1.8%
por ano, dependendo da idade dos participantes no plano.

Se a corregao salarial geral relativa ao pessoal do BCE for inferior a inflagdo dos pregos, os aumentos
de pensdes serdo em conformidade com a corregéo salarial geral. Se for superior a inflagéo dos
pregos, a corregao salarial geral sera aplicada para determinar o aumento das pensdes, desde que a
situagao financeira dos planos de pensdes do BCE permita tal aumento.
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Provisdes

Esta rubrica consiste sobretudo numa provisao para fazer face a riscos de taxa de
cambio, de taxa de juro, de crédito e de flutuagdo do prego do ouro.

A provisdo para riscos de taxa de cambio, de taxa de juro, de crédito e de flutuagao
do prego do ouro sera utilizada, na medida considerada necessaria pelo Conselho
do BCE, para cobertura de perdas realizadas e nao realizadas futuras, em particular
perdas de valorizagdo nao cobertas pelas contas de reavaliagdo. A dotagéo e a
necessidade de manutenc¢ao desta provisdo sdo analisadas anualmente, com base
na avaliagdo do BCE quanto a sua exposigao a estes riscos. Essa avaliagdo tem em
conta uma série de fatores, incluindo, em especial, o nivel de ativos de risco detidos,
o grau de concretizagao das exposigdes ao risco no exercicio em curso, 0s
resultados projetados para o exercicio seguinte e uma analise do risco envolvendo
calculos do VaR para os ativos de risco, a qual é aplicada de forma consistente ao
longo do tempo. A provisdo, em conjunto com quaisquer montantes detidos no fundo
de reserva geral, ndo pode exceder o valor das participagdes no capital do BCE
realizadas pelos BCN da area do euro.

Em 31 de dezembro de 2013, a provisao para riscos de taxa de cambio, de taxa
de juro, de crédito e de flutuagéo do prego do ouro ascendia a €7 529 669 242.
Além disso, o Latvijas Banka contribuiu com um montante de €30 476 837,

com efeitos a partir de 1 de janeiro de 2014%. Tendo em conta os resultados da
sua avaliagdo, o Conselho do BCE decidiu transferir para a provisdo, em 31 de
dezembro de 2014, um montante de €15 009 843. Esta transferéncia reduziu o
resultado liquido do BCE em 2014 para €988 832 500 e aumentou a dotacéo da
provisao para €7 575 155 922. Ap6s o aumento do capital subscrito do BCE em
2014 (ver a nota 16, “Capital e reservas”), este montante equivale ao total das
participacdes dos BCN da area do euro no capital subscrito do BCE, em 31 de
dezembro de 2014.

Contas de reavaliagao

Esta rubrica consiste sobretudo nas diferengas de reavaliagao decorrentes de
ganhos nao realizados em ativos, passivos e instrumentos extrapatrimoniais

(ver “Reconhecimento de resultados”, “Ouro e ativos e passivos em moeda
estrangeira”, “Titulos” e “Instrumentos extrapatrimoniais”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas). Inclui igualmente as reavaliagdes da responsabilidade
liquida relativa aos beneficios definidos referentes aos beneficios pds-emprego

(ver “Planos de pensbes do BCE, outros beneficios pés-emprego e outros beneficios
de longo prazo”, nas notas sobre as politicas contabilisticas, e a nota 13.3, “Contas

diversas e de regularizagao”).

20 De acordo com o disposto no artigo 48.°-2 dos Estatutos do SEBC.
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Com a adogao da moeda unica pela Letdnia, o Latvijas Banka contribuiu com um
montante de €54.1 milhdes para estes saldos, com efeitos a partir de 1 de janeiro
de 2014.

2014 2013 Variagao

€ € €

Ouro 12 065 394 836 10 138 805 097 1926 589 739

Moeda estrangeira 7 046 435 041 2 540 202 558 4 506 232 483

Titulos e outros instrumentos 1131424 399 674 356 531 457 067 868
Responsabilidade liquida relativa aos beneficios definidos

referentes aos beneficios pés-emprego (305 609 580) 4 825 887 (310 435 467)

Total 19 937 644 696 13 358 190 073 6 579 454 623

O aumento da dimensao das contas de reavaliagdo em 2014 deve-se principalmente
a depreciagao do euro face ao dolar dos Estados Unidos e ao ouro.

As taxas de cambio utilizadas na reavaliagao de fim de exercicio foram as seguintes:

Taxas de cambio 2014 2013
Délares dos Estados Unidos por euros 1.2141 1.3791
lenes japoneses por euros 145.23 144.72
Euros por DSE 1.1924 1.1183
Euros por onga de ouro fino 987.769 871.220

Capital e reservas
Capital

Alteracao da tabela de reparticdo para subscrigcao do capital
do BCE

Nos termos do artigo 29.° dos Estatutos do SEBC, as participagdes dos BCN no
capital subscrito do BCE s&o ponderadas de acordo com as parcelas dos respetivos
Estados-Membros no total da populagéo e no PIB da UE, na mesma medida, com
base nos dados transmitidos ao BCE pela Comisséo Europeia. Essas ponderagdes
sdo ajustadas de cinco em cinco anos e sempre que se verificam novas adesotes a
UE. O terceiro destes ajustamentos quinquenais apos a criagao do BCE realizou-se
em 1 de janeiro de 2014.
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(B)

Com base na Decisao 2003/517/CE do Conselho, de 15 de julho de 2003, relativa
aos dados estatisticos a utilizar com vista a adaptagéo da tabela de reparticdo para
subscri¢do do capital do BCE?' as participagdes dos BCN foram ajustadas em 1 de
janeiro de 2014, como apresentado a seguir.

Tabela de repartigao Tabela de repartigao
para subscrigdo do capital para subscrigdo do capital
desde 1 de janeiro de 2014 em 31 de dezembro de 2013
% %
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 2.4778 24176
Deutsche Bundesbank 17.9973 18.7603
Eesti Pank 0.1928 0.1780
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 1.1607 11111
Bank of Greece 2.0332 1.9483
Banco de Espafia 8.8409 8.2533
Banque de France 14.1792 14.1342
Banca d'ltalia 12.3108 12.4570
Central Bank of Cyprus 0.1513 0.1333
Latvijas Banka 0.2821
Banque centrale du Luxembourg 0.2030 0.1739
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 0.0648 0.0635
De Nederlandsche Bank 4.0035 3.9663
Oesterreichische Nationalbank 1.9631 1.9370
Banco de Portugal 1.7434 1.7636
Banka Slovenije 0.3455 0.3270
Narodna banka Slovenska 0.7725 0.6881
Suomen Pankki — Finlands Bank 1.2564 1.2456
Subtotal para os BCN pertencentes a area do euro 69.9783 69.5581
Bbnrapcka HapoaHa 6aHka (banco central nacional da Bulgaria) 0.8590 0.8644
Ceska narodni banka 1.6075 1.4539
Danmarks Nationalbank 1.4873 1.4754
Hrvatska narodna banka 0.6023 0.5945
Latvijas Banka - 0.2742
Lietuvos bankas 0.4132 0.4093
Magyar Nemzeti Bank 1.3798 1.3740
Narodowy Bank Polski 5.1230 4.8581
Banca Nationald a Romaniei 2.6024 2.4449
Sveriges riksbank 2.2729 2.2612
Bank of England 13.6743 14.4320
Subtotal para os BCN nao pertencentes a area do euro 30.0217 30.4419
Total 100.0000 100.0000

Capital do BCE?#

A Letonia adotou a moeda unica em 1 de janeiro de 2014. Em consonancia com o
artigo 48.°-1 dos Estatutos do SEBC, o Latvijas Banka realizou, em 1 de janeiro

de 2014, um montante de €29 424 264, que representa o remanescente da respetiva
subscrigao de capital do BCE. O ajustamento das ponderagdes dos BCN na tabela
de reparticdo para subscrigdo do capital do BCE, a par da entrada da Leténia na

21 JOL 181 de 19.7.2003, p. 43.

22 Os montantes individuais foram arredondados para o euro mais proximo. Consequentemente, os totais

e subtotais apresentados no quadro podem n&o corresponder a soma das parcelas devido a
arredondamentos.
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area do euro, resultou num aumento de €43 780 929 no capital realizado do BCE,
o qual ascende atualmente a €7 697 025 340.

Aos BCN nao pertencentes a area do euro é exigida a realizagédo de 3.75% das
respetivas participagdes no capital do BCE como contribuigdo para os custos
operacionais do BCE. No final de 2014, essa contribuicdo ascendia a €121 869 418.
Os BCN néo pertencentes a area do euro nao tém direito a qualquer participagéo
nos lucros distribuiveis do BCE, incluindo os rendimentos decorrentes da reparticdo
das notas de euro no Eurosistema, nem séo obrigados a financiar quaisquer perdas

incorridas pelo BCE.

Capital Capital Capital Capital
subscrito realizado subscrito realizado
desde desde em em
1 de janeiro 1 de janeiro | 31 de dezembro 31 de dezembro
de 2014 de 2014 de 2013 de 2013
€ € € €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 268 222 025 268 222 025 261 705 371 261 705 371
Deutsche Bundesbank 1948208 997 1948 208 997 2030803 801 2 030 803 801
Eesti Pank 20870 614 20870614 19 268 513 19 268 513
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 125 645 857 125 645 857 120 276 654 120 276 654
Bank of Greece 220 094 044 220 094 044 210903 613 210903 613
Banco de Espafia 957 028 050 957 028 050 893 420 308 893 420 308

Banque de France

Banca d'ltalia

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

Banque centrale du Luxembourg
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

1534 899 402
1332 644 970
16 378 236
30 537 345
21974 764
7014 605
433 379 158
212505714
188723 173
37 400 399
83 623 180
136 005 389

1534 899 402
1332644 970
16 378 236
30 537 345
21974 764
7014 605
433 379 158
212505714
188 723 173
37 400 399
83623 180
136 005 389

1530 028 149
1348471131
14 429 734

18 824 687
6873 879
429 352 255
209 680 387
190 909 825
35397 773
74 486 874
134 836 288

1530 028 149
1348471131
14 429 734

18 824 687
6873 879
429 352 255
209 680 387
190 909 825
35397 773
74 486 874
134 836 288

Subtotal para os BCN pertencentes a area do euro

7 575 155 922

7 575 155 922

7 529 669 242

7 529 669 242

Bbnrapcka HapoaHa 6aHka

(banco central nacional da Bulgaria) 92 986 811 3 487 005 93 571 361 3 508 926
Ceska narodni banka 174 011 989 6 525 450 157 384 778 5901929
Danmarks Nationalbank 161 000 330 6037 512 159 712 154 5989 206
Hrvatska narodna banka 65199 018 2444 963 64 354 667 2413 300
Latvijas Banka - - 29682 169 1113 081
Lietuvos bankas 44 728 929 1677 335 44 306 754 1661503
Magyar Nemzeti Bank 149 363 448 5601129 148 735 597 5577 585
Narodowy Bank Polski 554 565 112 20 796 192 525 889 668 19 720 863
Banca Nationala a Romaniei 281709 984 10 564 124 264 660 598 9924 772
Sveriges riksbank 246 041 586 9 226 559 244 775 060 9179 065
Bank of England 1480 243 942 55 509 148 1562 265 020 58 584 938
Subtotal para os BCN nao pertencentes a area

do euro 3 249 851 147 121 869 418 3295 337 827 123 575169

Total

10 825 007 070
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Acontecimentos posteriores a data do balancgo
Adeséo da Lituénia a area do euro

Nos termos da Decisdo 2014/509/UE do Conselho, de 23 de julho de 2014, tomada
em conformidade com o n.° 2 do artigo 140.° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia, a Litudnia adotou a moeda unica em 1 de janeiro de 2015.

Em consonéancia com o artigo 48.°-1 dos Estatutos do SEBC e a legislagdo adotada
pelo Conselho do BCE em 31 de dezembro de 2014%, o Lietuvos bankas realizou,
em 1 de janeiro de 2015, um montante de €43 051 594, que representa o
remanescente da respetiva subscri¢gdo de capital do BCE. De acordo com o disposto
no artigo 48.°-1, em conjugacéo com o artigo 30.°-1, dos Estatutos do SEBC, o
Lietuvos bankas transferiu para o BCE ativos de reserva em moeda estrangeira num
valor total equivalente a €338 656 542, com efeitos a partir de 1 de janeiro de 2015.
Esses ativos de reserva incluiam montantes em doélares dos Estados Unidos (sob a
forma de numerario) e ouro, numa proporgao de, respetivamente, 85% e 15%.

Foram atribuidos ao Lietuvos bankas créditos, relacionados com o capital realizado
e os ativos de reserva, equivalentes aos montantes por este transferidos. Esses
créditos serdo tratados de forma idéntica aos dos restantes BCN da area do euro
(ver a nota 12.1, “Responsabilidades equivalentes a transferéncia de ativos de
reserva’).

Instrumentos extrapatrimoniais

Programa automatico de cedéncia de titulos

No contexto da gestao dos seus fundos proprios, o BCE dispde de um programa
automatico de cedéncia de titulos, através do qual um agente nomeado para o
efeito efetua operagdes de cedéncia de titulos em nome do BCE com diversas
contrapartes elegiveis. No ambito deste programa, encontravam-se por liquidar,
em 31 de dezembro de 2014, operagdes reversiveis no montante de

€4.8 mil milhdes (€3.8 mil milhdes, em 2013).

3 Decisao BCE/2014/61, de 31 de dezembro de 2014, relativa & realizag&o do capital, transferéncia de

ativos de reserva e contribuigdo para as reservas e provisées do Banco Central Europeu pelo Lietuvos
bankas, JO L 50 de 21.2.2015, p. 44; Acordo de 31 de dezembro de 2014 entre o Lietuvos bankas e o
Banco Central Europeu relativo ao crédito atribuido ao Lietuvos bankas pelo Banco Central Europeu ao
abrigo do artigo 30.°-3 dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central
Europeu, JO C 64 de 21.2.2015, p. 5.
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Futuros de taxas de juro

Em 31 de dezembro de 2014, estavam em curso as seguintes operagdes em moeda
estrangeira, apresentadas as taxas de mercado no final do exercicio:

2014 2013 Variagao

Valor contratual Valor contratual
Futuros de taxa de juro em moeda estrangeira € € €
Aquisigdes 911 374 681 495 975 636 415 399 045
Vendas 1001 647 311 1727 870 268 (726 222 957)

Estas operagdes foram conduzidas no contexto da gestao dos ativos de reserva do
BCE.

Swaps de taxa de juro

Em 31 de dezembro de 2014, estavam em curso operagoes de swap de taxa de juro
com um valor contratual de €270.8 milhdes (€252.0 milhdes, em 2013), as taxas de
mercado no final do exercicio. Estas operagdes foram conduzidas no ambito da
gestéao dos ativos de reserva do BCE.

Operacgdes a prazo de titulos

Em 31 de dezembro de 2014, permaneciam por liquidar aquisigdes a prazo de titulos
no montante de €245.2 milhdes. Estas operagdes foram conduzidas no ambito da
gestéo dos ativos de reserva do BCE.

Swaps e operacgdes a prazo em moeda estrangeira

Em 2014, como parte da gestéo dos ativos de reserva do BCE, foram conduzidos
swaps e operagoes a prazo em moeda estrangeira. Em 31 de dezembro de 2014,
permaneciam por liquidar os seguintes créditos e responsabilidades a prazo
resultantes dessas operagdes, apresentados as taxas de mercado no final do

exercicio:

2014 2013 Variagao
Swaps e operagdes a prazo em moeda estrangeira € € €
Créditos 1899 819 430 1845 947 763 53 871 667
Responsabilidades 1777 894 537 1730929 184 46 965 353

Gestao de operacdes de empréstimo ativas e passivas

O BCE é responsavel pela gestdo das operagdes de empréstimo ativas e passivas
da UE no ambito do mecanismo de assisténcia financeira a médio prazo. Em 2014,
o BCE processou pagamentos relacionados com empréstimos concedidos pela UE
a Letonia, a Hungria e a Roménia, ao abrigo deste mecanismo.
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No contexto do contrato de empréstimo estabelecido entre os Estados-Membros
cuja moeda é o euro? e o Kreditanstalt fur Wiederaufbau®, na qualidade de
mutuantes, e a Republica Helénica, na qualidade de mutuaria e tendo como agente
o Bank of Greece, o BCE é responsavel pelo processamento de todos os
pagamentos em nome dos mutuantes e da mutuaria.

Além disso, o BCE desempenha um papel operacional na gestao de empréstimos
ao abrigo do Mecanismo Europeu de Estabilizagdo Financeira (MEEF) e do Fundo
Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF). Em 2014, o BCE processou
pagamentos referentes a empréstimos concedidos a Irlanda e a Portugal ao abrigo
do MEEF e pagamentos relativos a empréstimos concedidos a Irlanda, a Grécia e a
Portugal ao abrigo do FEEF.

O BCE gere ainda os pagamentos relacionados com o capital autorizado do
Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) e com as operagdes de apoio a
estabilidade por este conduzidas®. Em 2014, o BCE processou pagamentos de
Estados-Membros cuja moeda € o euro, relacionados com o capital autorizado do
MEE, bem como com pagamentos do MEE referentes a empréstimos concedidos a
Chipre e Espanha.

2 A excecao da Republica Helénica e da Republica Federal da Alemanha.

% Agindo no interesse publico, sujeito as instrugdes recebidas da Repiblica Federal da Alemanha

e beneficiando do seu aval.

O Tratado que cria 0 Mecanismo Europeu de Estabilidade entrou em vigor em 27 de setembro
de 2012.

26
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24.2

24.3

Notas a conta de resultados

Resultado liquido de juros e de custos e proveitos

equiparados

Juros e outros proveitos equiparados de ativos de reserva

Esta rubrica inclui proveitos de juros, liquidos de custos de juros, relacionados com
os ativos de reserva liquidos do BCE, como apresentado a seguir:

2014 2013 Variacao
€ € €

Juros e proveitos equiparados de depdsitos a ordem 571710 601611 (29 901)
Juros e proveitos equiparados de aplicagdes no mercado monetario 4 234 448 6 868 776 (2 634 328)
Juros e proveitos equiparados de compras com acordo de revenda 867 860 742 788 125072
Juros e proveitos equiparados liquidos de titulos 206 165 493 172 250 735 33914 758
Juros e proveitos equiparados liquidos de swaps de taxa de juro 407 588 1833 740 (1426 152)
Juros e proveitos equiparados liquidos de swaps e operagdes
a prazo em moeda estrangeira 4570710 5237 310 (666 600)
Total de juros e outros proveitos equiparados de ativos
de reserva 216 817 809 187 534 960 29 282 849
Juros e custos equiparados de depdsitos a ordem (23 076) (42 758) 19 682
Juros e custos equiparados liquidos de acordos de recompra 208 426 (212 229) 420 655
Juros e outros proveitos equiparados de ativos de reserva
(liquidos) 217 003 159 187 279 973 29 723 186

O aumento global do resultado liquido de juros e de custos e proveitos equiparados

em 2014 deveu-se principalmente ao aumento dos juros e outros proveitos

equiparados gerados pela carteira de ativos denominados em ddlares dos Estados

Unidos.

Juros da reparticdo das notas de euro no Eurosistema

Esta rubrica consiste nos proveitos do BCE decorrentes da sua participagéo de 8%
no total de notas de euro emitidas (ver “Notas em circulagéo”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas, e a nota 6.1, “Créditos relacionados com a reparti¢gdo das
notas de euro no Eurosistema”). Nao obstante o aumento de 5.4% do valor médio
das notas em circulagédo, verificou-se uma diminuigao dos proveitos em 2014, em
virtude de a taxa média das operacdes principais de refinanciamento ter sido mais
baixa do que em 2013 (situando-se em 0.16% em 2014, face a 0.55% em 2013).

Remuneracao dos créditos dos BCN relacionados com os ativos

de reserva transferidos

A remuneracgéo paga aos BCN da area do euro pelos seus créditos sobre o BCE
relacionados com ativos de reserva transferidos nos termos do artigo 30.°-1 dos

Estatutos do SEBC (ver a nota 12.1, “Responsabilidades equivalentes a

transferéncia de ativos de reserva”) é apresentada nesta rubrica. A diminuigédo
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desta remuneragdo em 2014 refletiu predominantemente o facto de a taxa média
das operagdes principais de refinanciamento ter sido mais baixa do que em 2013.

Outros juros e proveitos equiparados/Outros juros e custos
equiparados

Em 2014, estas rubricas incluiram juros e outros proveitos equiparados no montante
de €1.1 mil milhdes (€4.7 mil milhées, em 2013) e juros e outros custos equiparados
no montante de €1.1 mil milhdes (€4.7 mil milhées, em 2013) decorrentes de saldos
relacionados com o TARGET2 (ver a nota 12.2, “Outras responsabilidades no ambito
do Eurosistema (liquidas)”, e a nota 10, “Responsabilidades para com nao
residentes na area do euro expressas em euros”).

Incluiram igualmente proveitos de juros liquidos, nos montantes de €727.7 milhdes
(€961.9 milhdes, em 2013), €174.2 milhdes (€204.2 milhdes, em 2013) e

€0.7 milhdes (€0 milhdes, em 2013), resultantes de titulos adquiridos pelo BCE

ao abrigo, respetivamente, do programa dos mercados de titulos de divida, dos
programas de aquisi¢cao de obrigagdes com ativos subjacentes e do programa de
aquisicao de instrumentos de divida titularizados. Os resultados referentes a outros
ativos e passivos denominados em euros sao igualmente apresentados nestas
rubricas.

Resultados realizados em operacgdes financeiras

Os ganhos realizados liquidos resultantes de operagdes financeiras em 2014 foram
0s seguintes:

2014 2013 Variagao

€ € €
Ganhos realizados liquidos de prego 47 223 558 41 335 392 5 888 166
Ganhos realizados liquidos cambiais e do prego do ouro 10 036 857 10787 010 (750 153)
Ganhos realizados liquidos em operagoes financeiras 57 260 415 52 122 402 5138 013

Os ganhos realizados liquidos incluiram ganhos e perdas realizados decorrentes
de titulos, futuros de taxa de juro e swaps de taxa de juro. O aumento global dos
ganhos realizados liquidos em 2014 deveu-se principalmente a ganhos realizados
mais elevados na carteira de titulos denominados em ddlares dos Estados Unidos.

Prejuizos nao realizados em operagdes financeiras

Os prejuizos nao realizados em operagdes financeiras em 2014 foram os seguintes:

2014 2013 Variagao

€ € €

Perdas nao realizadas decorrentes do prego de titulos (7 664 489) (114 606 755) 106 942 266
Perdas nao realizadas decorrentes do valor de swaps de taxa de juro (198 804) (610) (198 194)
Total de prejuizos néo realizados (7 863 293) (114 607 365) 106 744 072
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Em 2014, o aumento geral dos valores de mercado dos titulos detidos na carteira de
titulos denominados em ddlares dos Estados Unidos e na carteira de fundos proprios
do BCE resultou em menos-valias substancialmente mais baixas, em comparagao
com 2013.

Resultado liquido de comissodes e de outros custos
e proveitos bancarios

2014 2013 Variagao

€ € €

Comissodes recebidas e outros proveitos bancarios 30 024 834 25917 29998 917

Comissdes pagas e outros custos bancarios (1 866 180) (2 152 690) 286 510
Resultado liquido de comissdes e de outros custos

e proveitos bancarios 28 158 654 (2126 773) 30 285 427

Em 2014, os proveitos registados nesta rubrica consistiram sobretudo em proveitos
especializados decorrentes das taxas de supervisao (ver a nota 28, “Receitas e
despesas relacionadas com as fungdes de supervisdo”) e incluiram também as
sangdes impostas as instituicdes de crédito pelo ndo cumprimento dos requisitos

de reservas minimas. Os custos consistiram em comissdes a pagar sobre depésitos
a ordem e operagoes de futuros de taxa de juro (ver a nota 19, “Futuros de taxa

de juro”).

Receitas e despesas relacionadas com as funcdées
de supervisao

Em 4 de novembro de 2014, o BCE assumiu as suas fungdes de supervisao,
em consonancia com o artigo 33.° do Regulamento 1024/2013/UE do Conselho,
de 15 de outubro de 2013.

Os custos anuais do BCE relacionados com as fungdes de supervisdo serao
recuperados mediante o pagamento de taxas de supervisdo anuais. As taxas de
supervisdo cobrem, mas nao excedem, as despesas incorridas pelo BCE com o
exercicio das suas fungdes de supervisdo no periodo de referéncia da taxa.

Estas despesas compreendem sobretudo os custos diretamente relacionados

com as fungdes de supervisao do BCE, em particular os custos das novas unidades
organizacionais criadas para i) a supervisdo dos bancos significativos,

ii) a fiscalizagdo da supervisdo dos bancos menos significativos, e iii) a prestagao
de servigos horizontais e especializados. Incluem também custos indiretamente
relacionados com as fungdes de supervisdo do BCE, designadamente custos
relacionados com os servigos prestados por fungdes do BCE ja existentes, bem
como com instalagdes, gestdo dos recursos humanos e tecnologias de informacgao.

Relativamente ao exercicio de 2014, o BCE recuperara os custos referentes ao
periodo iniciado em novembro de 2014, a data em que o BCE assumiu as suas
funcdes de supervisao.
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As receitas decorrentes das taxas de supervisao relativas ao periodo de novembro
e dezembro de 2014, a cobrar pelo BCE em 2015, foram as seguintes:

2014 2013

€ €

Taxas de supervisado 29973012 -
Das quais:

Taxas cobradas a bancos significativos 25622812 -

Taxas cobradas a bancos menos significativos 4 350 200 -

Total de receitas relacionadas com as fungdes de supervisdo bancaria 29973 012 -

As receitas decorrentes das taxas de supervisdo sao incluidas na rubrica “Resultado
liquido de comissdes e de outros custos e proveitos bancarios” (ver a nota 27,
“Resultado liquido de comissdes e de outros custos e proveitos bancarios”).

Além disso, o BCE tem o direito de aplicar multas ou sangbes pecuniarias
temporarias por incumprimento das obrigagdes estabelecidas nos regulamentos
e decisdes do mesmo. Em 2014, ndo foram aplicadas multas ou san¢des desta
natureza.

As despesas incorridas pelo BCE relativas ao periodo de novembro e dezembro
de 2014 foram as seguintes:

2014 2013

€ €

Remuneragéo e beneficios 18 456 945 -
Rendas e manutengéo de edificios 2199 243 -
Outras despesas operacionais 9316 824 -
Total de despesas relacionadas com as fungdes de supervisdo bancaria 29973 012 -

Rendimento de acdes e participacdes

Os dividendos recebidos relativos as agdes do Banco de Pagamentos Internacionais
detidas pelo BCE (ver a nota 7.2, “Outros ativos financeiros”) sdo apresentados
nesta rubrica.

Outros proveitos e ganhos

Os outros proveitos diversos em 2014 decorreram principalmente das contribuigbes
especializadas dos BCN da area do euro para os custos incorridos pelo BCE,
relacionados com projetos conjuntos do Eurosistema.

Custos com pessoal

Esta rubrica inclui remuneragdes, subsidios, custos com seguros e outros custos
diversos no montante de €244.9 milhdes (€187.3 milhdes, em 2013). Inclui
igualmente um montante de €56.2 milhdes (€53.3 milhdes, em 2013), reconhecido
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em relagdo aos planos de pensdes do BCE, outros beneficios pds-emprego e outros
beneficios de longo prazo (ver a nota 13.3, “Contas diversas e de regularizagao”).
Os custos com pessoal, no montante de €1.2 milhdes (€1.3 milhdes, em 2013),
relacionados com a construgéo da nova sede do BCE, foram capitalizados e
excluidos desta rubrica.

As remuneracdes e subsidios, incluindo os emolumentos dos quadros de gestao
superiores, s&0, na esséncia, baseados e comparaveis com os esquemas de
remuneragao praticados nas instituicoes da UE.

Os membros da Comiss&o Executiva e os membros do Conselho de Supervisao
com contrato com o BCE recebem uma remuneragao de base, ao passo que os
membros do Conselho de Supervisdo com contrato a tempo parcial com o BCE
recebem também uma remuneracgao variavel em fungdo do numero de reunides

em que participam. Além disso, os membros da Comissédo Executiva e os membros
do Conselho de Supervisdo com contrato a tempo inteiro com o BCE recebem
subsidios adicionais de residéncia e representagao. Ao Presidente do BCE é
disponibilizada uma residéncia oficial, propriedade do BCE, em vez de um subsidio
de residéncia. Em conformidade com as Condigdes de Emprego do Pessoal do
Banco Central Europeu, os membros da Comiss&o Executiva e do Conselho de
Supervisdo tém direito a abono de lar, abono por filho a cargo e abono escolar,
dependendo das respetivas circunstancias pessoais. A remuneragéo de base esta
sujeita a imposto, que reverte em beneficio da UE, bem como a dedugdes relativas a
contribui¢des para o regime de pensdes e para os seguros de saude e de acidentes.
Os subsidios ou abonos néo séo tributaveis nem pensionaveis.

Em 2014, as remuneragdes de base auferidas pelos membros da Comissao
Executiva e pelos membros do Conselho de Supervisdo com contrato com o BCE
(isto é, excluindo os representantes das autoridades de supervisdo nacionais) foram
as seguintes:

2014 2013
€ €
Mario Draghi (Presidente do BCE) 379 608 378 240
Vitor Constancio (Vice-Presidente do BCE) 325392 324 216
Peter Praet (Membro da Comissao Executiva) 271 140 270 168
Jorg Asmussen (Membro da Comisséo Executiva até janeiro de 2014) 4912 270 168
Benoit Coeuré (Membro da Comisséo Executiva) 271 140 270 168
Yves Mersch (Membro da Comiss&o Executiva) 271140 281833
Sabine Lautenschldger (Membro da Comissao Executiva desde janeiro de 2014) 253 457 -
Total relativo aos membros da Comissao Executiva 1776 789 1794793
Total relativo aos membros do Conselho de Supervisdao (com contrato com o BCE)27 508 589 -
Dos quais:
Daniele Nouy (Presidente do Conselho de Supervisdo desde janeiro de 2014) 271 140 -
Total 2285378 1794793

2 Excetuando Sabine Lautenschlager, cuja remuneragao é reportada em conjunto com a dos restantes

membros da Comissao Executiva.

BCE Relatério Anual / 2014

170



32

A remuneracgao variavel auferida por membros do Conselho de Supervisao
ascendeu a €74 776 (€0, em 2013).

Os subsidios ou abonos pagos aos membros da Comissédo Executiva e do Conselho
de Supervisao e as contribuicdes do BCE, em nome dos mesmos, para 0s seguros
de saude e de acidentes ascenderam a €674 470 (€526 615, em 2013).

Além disso, os beneficios pagos a membros da Comissédo Executiva e do Conselho
de Supervisao aquando do inicio ou cessagao das suas fungdes no BCE
ascenderam a €68 616 (€44 538, em 2013) e s&o reportados na rubrica “Custos
administrativos” da conta de resultados.

Podem ser efetuados pagamentos, a titulo transitério, a ex-membros da Comissao
Executiva e do Conselho de Supervisdo durante um periodo limitado apds o termo
do respetivo mandato. Em 2014, estes pagamentos, os subsidios ou abonos de
familia associados e as contribuigdes do BCE para os seguros de saude e de
acidentes de ex-membros totalizaram €243 178 (€618 189, em 2013).

Os pagamentos de pensdes, incluindo subsidios relacionados, efetuados a
ex-membros ou aos seus descendentes e as contribuigcbes para os seguros de
saude e de acidentes ascenderam a €599 589 (€472 891, em 2013).

No final de 2014, o numero efetivo, em equivaléncia a tempo inteiro, de pessoas
com contratos com o BCE correspondia a 2 5772, incluindo 278 em cargos de
gestdo. No que se refere a alteragdes no nimero de membros do pessoal em 2014,
ha a registar:

2014 2013
Total de pessoal em 1 de janeiro 1790 1638
Novos membros/alteragéo de contrato 1458 496
Demissées/fim de contrato (681) (347)
Aumento liquido devido a variagdes no trabalho a tempo parcial 10 3
Total de pessoal em 31 de dezembro 2577 1790
Média de pessoal empregado 2155 1683

O aumento do pessoal do BCE em 2014 deveu-se sobretudo aos preparativos para
a entrada em funcionamento do MUS em novembro de 2014.

Custos administrativos

Esta rubrica inclui todos os outros custos correntes, nomeadamente rendas e
manutengao das instalagdes, bens e equipamento nao capitalizaveis, honorarios
e outros servigos e fornecimentos, assim como despesas relacionadas com o
recrutamento, mudanga, instalagao, formagao profissional e reafetagao.

Os preparativos para a entrada em funcionamento do MUS contribuiram para

o0 aumento dos custos administrativos em 2014.

8Os membros do pessoal em licenga sem vencimento n3o sdo considerados. Este ntimero inclui

pessoas com contratos permanentes, a termo ou de curto prazo e os participantes no Programa do
BCE para Graduados, bem como pessoal em licenga de parto ou com baixa por doenga prolongada.
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Custos de produgao de notas

Estes custos advém sobretudo do transporte transfronteiras de notas de euro entre
os centros de producao de notas e os BCN, no ambito da entrega de notas novas,
assim como entre os BCN, a fim de compensar a insuficiéncia de notas de alguns
com as reservas excedentarias de outros. Estes custos sao suportados a nivel
central pelo BCE.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main
10 February 2015

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2014, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “"Annual Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the
annual accounts of the European Central Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor’s responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement of the Annual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments,
the auditor considers internal control relevant to the entity’s preparation and fair presentation of the Annual Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2014, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaf fungsgesellschaft

Wirtschaftgpriifer

d Public Accountant

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: St8 Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
WP/StB Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/StB Alexander Kron - WP/St8 Prof. Dr. Norbert Pfitzer - WP/StB Gunther Ruppel
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A presente informacgéao, que o BCE disponibiliza por cortesia, € uma tradug¢ao
do relatério do auditor externo do BCE. Em caso de divergéncia de conteudo,
faz fé a versao inglesa assinada pela EY.

Ao Presidente e ao Conselho
do Banco Central Europeu
Frankfurt am Main

10 de fevereiro de 2015

Relatdrio do auditor independente

Auditamos as contas anuais do Banco Central Europeu, que incluem o balango em 31 de dezembro de 2014, a conta de
resultados do exercicio findo na mesma data e um resumo das politicas contabilisticas relevantes e outras notas
explicativas (as “Contas Anuais”).

Responsabilidade da Comissdo Executiva do Banco Central Europeu pelas Contas Anuais

A Comissdo Executiva é responsavel pela preparacio e apresenta¢io apropriada destas Contas Anuais, em conformidade
com os principios definidos pelo Conselho do BCE e enunciados na Decisdo BCE/2010/21 relativa as contas anuais do
Banco Central Europeu, com as alteragdes que lhe foram introduzidas, e pelo controlo interno que a Comissdo Executiva
determine ser necessario a fim de permitir a preparagdo das Contas Anuais, sem distor¢des materialmente relevantes,
quer devido a fraude quer a erro.

Responsabilidade do auditor

A nossa responsabilidade consiste na emissdo de um parecer sobre as Contas Anuais baseado na auditoria por nés
efetuada. A nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas internacionais de auditoria. Essas normas exigem que
satisfagamos os requisitos éticos e planeemos e executemos a auditoria de modo a obtermos um grau de seguranga
razoavel sobre se as Contas Anuais contém, ou ndo, distor¢des materialmente relevantes.

Uma auditoria implica a execugdo de procedimentos com vista a obter as evidéncias que suportam os valores e
informagdes constantes nas Contas Anuais. Os procedimentos selecionados dependem do juizo profissional do auditor,
incluindo a avaliagdo dos riscos de distor¢do material das Contas Anuais, quer devido a fraude quer a erro. Na avaliagdo
desses riscos, o auditor tem em conta o controlo interno relevante para a preparagdo e a apresentagdo apropriada das
Contas Anuais pela entidade, por forma a selecionar procedimentos de auditoria adequados as circunstancias, mas ndo
com o objetivo de expressar um parecer relativo a eficacia do controlo interno da entidade. Uma auditoria inclui
igualmente a apreciacdo da adequacdo das politicas contabilisticas utilizadas e da razoabilidade das estimativas
contabilisticas efetuadas pela Comissdo Executiva, bem como a apreciagdo da apresentacdo geral das Contas Anuais.

No nosso entender, as evidéncias de auditoria que obtivemos constituem uma base suficiente e adequada para a emissdo
do nosso parecer.

Parecer

Na nossa opinido, as Contas Anuais apresentam uma imagem verdadeira e apropriada da situagdo financeira do Banco
Central Europeu, em 31 de dezembro de 2014, e dos resultados das suas operagdes referentes ao exercicio encerrado
nessa mesma data, em conformidade com os principios definidos pelo Conselho do BCE e enunciados na Decisdo
BCE/2010/21 relativa as contas anuais do Banco Central Europeu, com as alteragdes que lhe foram introduzidas.

Com os melhores cumprimentos,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



Nota sobre a distribuicao dos
proveitos/reparticao dos prejuizos

Esta nota néo ¢ parte integrante das demonstragées financeiras do BCE para o
exercicio de 2014.

Nos termos do artigo 33.° dos Estatutos do SEBC, o resultado liquido do BCE
devera ser aplicado da seguinte forma:

(@) um montante a determinar pelo Conselho do BCE, que ndo pode ser superior
a 20% do lucro liquido, sera transferido para o fundo de reserva geral, até ao
limite de 100% do capital; e

(b) o remanescente do lucro liquido sera distribuido aos acionistas do BCE
proporcionalmente as participagdes que tiverem realizado.

Na eventualidade de o BCE registar perdas, estas podem ser cobertas pelo fundo
de reserva geral do BCE e, se necessario, por decisdo do Conselho do BCE, pelos
proveitos monetarios do exercicio correspondente, proporcionalmente e até aos
montantes repartidos entre os BCN, de acordo com o disposto no artigo 32.°-5

dos Estatutos do SEBC'.

Apods uma transferéncia para a proviséo para riscos, o resultado liquido do BCE

em 2014 cifrou-se em €998.8 milhdes. No seguimento de uma decis&o do Conselho
do BCE, néo foi realizada qualquer transferéncia para o fundo de reserva geral e,
em 30 de janeiro de 2015, foi efetuada uma distribuicao intercalar de proveitos,

no montante de €840.7 milhdes, aos BCN da area do euro. Além disso, o Conselho
do BCE decidiu distribuir os lucros remanescentes, no montante de €148.1 milhdes,
pelos BCN da area do euro.

Os lucros sao distribuidos pelos BCN proporcionalmente as participagbes que
realizaram no capital do BCE. Os BCN nao pertencentes a area do euro nao tém
direito a receber qualquer percentagem dos lucros distribuiveis do BCE, nem sao
obrigados a financiar quaisquer perdas incorridas pelo mesmo.

2014 2013

€ €

Resultado do exercicio 988 832 500 1439 769 100

Distribui¢éo intercalar de proveitos (840719 787) (1 369 690 567)

Retengéo devido a ajustamentos dos resultados de exercicios anteriores 0 (9 503 000)
Resultado do exercicio apds a distribuigéo intercalar de proveitos

e a retengédo 148 112713 60 575 533

Distribuicdo dos lucros remanescentes (148 112 713) (60 575 533)

Total 0 0

' Nos termos do artigo 32.°-5 dos Estatutos do SEBC, o total dos proveitos monetarios dos BCN sera

repartido entre os mesmos proporcionalmente as participagées que tiverem realizado no capital do
BCE.

BCE Relatério Anual / 2014

175



Balanco consolidado do Eurosistema

em 31 de dezembro de 2014’

(em milhGes de euros)’

31 de dezembro

31 de dezembro

ATIVO de 2014 de 2013
1 Ouro e ouro a receber 343 630 302 940
2 Créditos sobre nao residentes na area do euro expressos em moeda estrangeira 270 231 239 288
2.1 Fundo Monetario Internacional (FMI) 81298 81538
2.2 Depositos, investimentos em titulos, empréstimos ao exterior e outros ativos

externos 188 932 157 750
3 Créditos sobre residentes na area do euro expressos em moeda estrangeira 27 940 22 464
4 Créditos sobre néo residentes na area do euro expressos em euros 18 905 20 101
4.1 Depositos, investimentos em titulos e empréstimos 18 905 20 101
4.2 Facilidade de crédito no ambito do MTC Il 0 0

5 Empréstimos a instituices de crédito da area do euro relacionados com operagdes
de politica monetaria denominados em euros 630 341 752 288
5.1 Operagdes principais de refinanciamento 156 129 168 662
5.2 Operagdes de refinanciamento de prazo alargado 473 285 583 325
5.3 Operagdes ocasionais de regularizagéo reversiveis 0 0
5.4 Operagdes estruturais reversiveis 0 0
5.5 Facilidade permanente de cedéncia de liquidez 924 301
5.6 Créditos relacionados com o valor de cobertura adicional 2 0
6 Outros créditos sobre instituicoes de crédito da area do euro expressos em euros 59 939 74 849
7 Titulos emitidos por residentes na area do euro denominados em euros 589 511 589 763
7.1 Titulos detidos para fins de politica monetaria 217 242 235930
7.2 Outros titulos 372 269 353 834
8 Crédito as Administragdes Publicas expresso em euros 26715 28 287
9  Outros ativos 241 042 243 286
Total do ativo 2208 253 2273 267

Com base em dados provisérios ndo auditados. As contas anuais de todos os BCN seréo finalizadas

até ao final de maio de 2015 e o balango anual consolidado final do Eurosistema sera publicado

subsequentemente.
Os totais e subtotais podem nao corresponder devido a arredondamentos.
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31 de dezembro

31 de dezembro

PASSIVO de 2014 de 2013
1 Notas em circulagao 1016 616 956 185
2 Responsabilidades para com instituicoes de crédito da area do euro relacionadas
com operagoes de politica monetaria expressas em euros 366 511 473 155
2.1 Depésitos a ordem (incluindo reservas obrigatérias) 318 245 282578
2.2 Facilidade permanente de depdsito 48 266 85658
2.3 Depositos a prazo 0 104 842
2.4 Operagdes ocasionais de regularizagao reversiveis 0 0
2.5 Depositos relacionados com o valor de cobertura adicional 0 77
3 Outras responsabilidades para com instituigées de crédito da area do euro
expressas em euros 4 635 3014
4 Certificados de divida emitidos 0 0
5 Responsabilidades para com outros residentes na area do euro expressas
em euros 64 523 91108
5.1 Administragdes Publicas 36 770 65 871
5.2 Outras responsabilidades 27 753 25237
6 Responsabilidades para com nao residentes na area do euro expressas em euros 47 927 115 416
7 Responsabilidades para com residentes na area do euro expressas em moeda
estrangeira 1271 4589
8 Responsabilidades para com nao residentes na area do euro expressas
em moeda estrangeira 4753 2998
8.1 Depositos, saldos e outras responsabilidades 4753 2998
8.2 Responsabilidades decorrentes da facilidade de crédito no ambito do MTC Il 0 0
9 Atribuicdo de contrapartidas de direitos de saque especiais pelo FMI 56 211 52 717
10 Outras responsabilidades 221055 219 587
11 Contas de reavaliagdo 330733 262 633
12 Capital e reservas 94 020 91 864
Total do passivo 2208 253 2273 267
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Anexo 1
Enquadramento institucional

Orgéos de decisdo e gestdo do BCE

O Eurosistema e o SEBC sao dirigidos pelos érgaos de decisao do BCE: o
Conselho do BCE e a Comissé&o Executiva. O Conselho Geral é constituido como
um terceiro 6rgao de decisao do BCE, enquanto existirem Estados-Membros da UE
que ainda nao tenham adotado o euro. O funcionamento dos érgaos de decisdo é
regulamentado pelo Tratado da Unido Europeia, o Tratado sobre o Funcionamento
da Unigo Europeia, os Estatutos do SEBC e os Regulamentos Internos relevantes'.
A tomada de decisbdes a nivel do Eurosistema e do SEBC é centralizada.

Contudo, o BCE e os BCN da area do euro contribuem, em conjunto, estratégica

e operacionalmente, para a consecucao dos objetivos comuns do Eurosistema,

no devido respeito pelo principio de descentralizagdo, em conformidade com os
Estatutos do SEBC.

O Conselho do BCE

O Conselho do BCE é o érg&o de decis&o supremo do BCE. E composto pelos
membros da Comissao Executiva do BCE e pelos governadores dos BCN dos
paises da area do euro. Dada a adogao do euro pela Litudnia em janeiro de 2015,
o Presidente do Conselho de Administragdo do Lietuvos bankas, o banco central da
Lituania, foi convidado a participar nas reunides do Conselho do BCE na qualidade
de observador entre julho e dezembro de 2014.

Em julho de 2014, o Conselho do BCE decidiu que as reunides dedicadas a politica
monetaria seriam realizadas de seis em seis semanas e ndo uma vez por més, com
inicio em janeiro de 2015.

Para mais pormenores sobre o Regulamento Interno do BCE, ver: Decisdo BCE/2004/2 de 19 de
fevereiro de 2004, que adota o Regulamento Interno do Banco Central Europeu, JO L 80, 18.3.2004,
p. 33; Decisdo BCE/2004/12 de 17 de junho de 2004, que adota o Regulamento Interno do Conselho
Geral do BCE, JO L 230, 30.6.2004, p. 61; e Decisdo BCE/1999/7 de 12 de outubro de 1999, relativa ao
regulamento interno da Comissdo Executiva do BCE, JO L 314, 8.12.1999, p. 34. Estes regulamentos
também se encontram disponiveis no sitio do BCE.
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O Conselho do BCE

Mario Draghi
Vitor Constancio
Jorg Asmussen

Josef Bonnici

Luc Coene

Benoit Cceuré
Carlos Costa
Panicos O. Demetriades

Chrystalla Georghadiji

Ardo Hansson
Patrick Honohan

Bostjan Jazbec
Klaas Knot
Sabine Lautenschlager

Erkki Liikanen

Luis M. Linde

Jozef Makuch

Yves Mersch

Ewald Nowotny
Christian Noyer

Peter Praet

George A. Provopoulos

Gaston Reinesch
limars Rimseévics
Yannis Stournaras

Vitas Vasiliauskas

Ignazio Visco
Jens Weidmann
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Presidente do BCE

Vice-Presidente do BCE

Membro da Comissao Executiva do BCE

(até 7 de janeiro de 2014)

Governador do Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Governador do Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Membro da Comissao Executiva do BCE
Governador do Banco de Portugal
Governador do Central Bank of Cyprus

(até 10 de abril de 2014)

Governadora do Central Bank of Cyprus
(desde 11 de abril de 2014)

Governador do Eesti Pank

Governador do Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Governador do Banka Slovenije

Presidente do De Nederlandsche Bank
Membro da Comisséo Executiva do BCE
(desde 27 de janeiro de 2014)

Governador do Suomen Pankki — Finlands Bank
Governador do Banco de Espaia

Governador do Narodna banka Slovenska
Membro da Comissao Executiva do BCE
Governador do Oesterreichische Nationalbank
Governador do Banque de France

Membro da Comisséo Executiva do BCE
Governador do Bank of Greece

(até 19 de junho de 2014)

Governador do Banque centrale du Luxembourg
Governador do Latvijas Banka

Governador do Bank of Greece

(desde 26 de junho de 2014)

Presidente do Conselho de Administragédo do Lietuvos
bankas (desde 1 de janeiro de 2015)
Governador do Banca d’ltalia

Presidente do Deutsche Bundesbank
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1.2

Fila da frente (da esquerda para a direita): Ignazio Visco, Carlos Costa, Chrystalla Georghadii,
Vitor Constancio, Mario Draghi, Sabine Lautenschlager, Patrick Honohan, Luis M. Linde

Fila do meio (da esquerda para a direita): Josef Bonnici, Bostjan Jazbec, Luc Coene, Jozef Makuch,
Christian Noyer

Fila de tras (da esquerda para a direita): Ewald Nowotny, Benoit Cceuré, Vitas Vasiliauskas, Klaas Knot,
Gaston Reinesch, Ardo Hansson, Erkki Liikanen

Nota: Yves Mersch, Peter Praet, limars Rimsévi¢s, Yannis Stournaras e Jens Weidmann n&o estavam
disponiveis no momento em que foi tirada a fotografia.

A Comissao Executiva

A Comisséo Executiva é composta pelo Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE
e por quatro outros membros nomeados pelo Conselho Europeu, deliberando por
maioria qualificada, apds consulta do Parlamento Europeu e do BCE.

A Comissao Executiva

Mario Draghi Presidente do BCE

Vitor Constancio Vice-Presidente do BCE

Jorg Asmussen Membro da Comissao Executiva do BCE
(até 7 de janeiro de 2014)

Benoit Coeuré Membro da Comisséo Executiva do BCE

Sabine Lautenschlager Membro da Comisséo Executiva do BCE
(desde 27 de janeiro de 2014)

Yves Mersch Membro da Comissdo Executiva do BCE

Peter Praet Membro da Comissao Executiva do BCE
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1.3

Fila da frente (da esquerda para a direita): Sabine Lautenschlager, Mario Draghi (Presidente),

Vitor Constancio (Vice-Presidente)

Fila de tras (da esquerda para a direita): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Coeuré

O Conselho Geral

O Conselho Geral é composto pelo Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE e

pelos governadores dos BCN dos 28 Estados-Membros da UE.

O Conselho Geral
Mario Draghi

Vitor Constancio
Marek Belka

Josef Bonnici

Mark Carney
Luc Coene

Carlos Costa
Panicos O. Demetriades

Chrystalla Georghadiji

Ardo Hansson
Patrick Honohan

Stefan Ingves

Presidente do BCE

Vice-Presidente do BCE

Presidente do Narodowy Bank Polski
Governador do Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Governador do Bank of England
Governador do Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Governador do Banco de Portugal
Governador do Central Bank of Cyprus
(até 10 de abril de 2014)

Governadora do Central Bank of Cyprus
(desde 11 de abril de 2014)

Governador do Eesti Pank

Governador do Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Governador do Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu Governador do Banca Nationala a Roméaniei
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lvan Iskrov

Bostjan Jazbec

Klaas Knot

Erkki Liikanen

Luis M. Linde

Jozef Makuch

Gyorgy Matolcsy
Ewald Nowotny
Christian Noyer
George A. Provopoulos

Gaston Reinesch
limars Rimsevics
Lars Rohde
Miroslav Singer
Yannis Stournaras

Vitas Vasiliauskas

Ignazio Visco
Boris Vuj¢i¢
Jens Weidmann

Governador do bvnrapcka HapogHa 6aHka
(banco central nacional da Bulgaria)
Governador do Banka Slovenije

Presidente do De Nederlandsche Bank
Governador do Suomen Pankki — Finlands Bank
Governador do Banco de Espafia

Governador do Narodna banka Slovenska
Governador do Magyar Nemzeti Bank
Governador do Oesterreichische Nationalbank
Governador do Banque de France
Governador do Bank of Greece

(até 19 de junho de 2014)

Governador do Banque centrale du Luxembourg
Governador do Latvijas Banka

Governador do Danmarks Nationalbank
Governador do Ceska narodni banka
Governador do Bank of Greece

(desde 26 de junho de 2014)

Presidente do Conselho de Administragéo

do Lietuvos bankas

Governador do Banca d’ltalia

Governador of Hrvatska narodna banka
Presidente do Deutsche Bundesbank

Fila da frente (da esquerda para a direita): Boris Vujci¢, Liviu Voinea (Vice-Governador do Banca Nationala
a Romaniei), Stefan Ingves, Chrystalla Georghadiji, Vitor Constancio, Mario Draghi, Ben Broadbent
(Vice-Governador do Bank of England), Patrick Honohan, Luis M. Linde, Lars Rohde

Fila do meio (da esquerda para a direita): Ignazio Visco, Carlos Costa, Josef Bonnici, Bostjan Jazbec, Luc

Coene, Jozef Makuch, Christian Noyer

Fila de tras (da esquerda para a direita): Marek Belka, Ivan Iskrov, Ewald Nowotny, Vitas Vasiliauskas,
Klaas Knot, Gaston Reinesch, Ardo Hansson, Jens Weidmann, Erkki Liikanen

Nota: Mark Carney, Mugur Constantin Isarescu, Gyoérgy Matolcsy, lImars Rim$évi¢s, Miroslav Singer e
Yannis Stournaras néo estavam disponiveis no momento em que foi tirada a fotografia.
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1.4

Conselho
do BCE

Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaia
Banque de France

Banca d’ltalia

Central Bank of Cyprus

EUROSISTEMA

SISTEMA EUROPEU DE BANCOS CENTRAIS (SEBC)

Gestao

Comissao
Executiva

Os orgaos de decisdao do BCE

Banco Central Europeu
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki - Finlands Bank

Conselho
Geral

Bbnrapcka HapogHa 6aHka
(banco central nacional
da Bulgaria)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Hrvatska narodna banka
Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationalda a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

Além dos érgaos de decisao, a gestdo do BCE inclui comités de alto nivel, como
o Comité de Auditoria do BCE e o Comité de Etica do BCE, bem como o controlo
externo e interno a varios niveis.

Comité de Auditoria do BCE

O Comité de Auditoria do BCE reforga a gestdo do BCE e do conjunto do
Eurosistema. Apoia o Conselho do BCE, aconselhando-o e/ou enviando-lhe
pareceres quanto as suas responsabilidades em matéria de: i) integridade da
informagao financeira, ii) supervisdo dos controlos internos, iii) cumprimento de
leis, regulamentos e cédigos de conduta aplicaveis, e iv) desempenho de fungbes
de auditoria. O seu mandato encontra-se disponivel no sitio do BCE. O Comité de
Auditoria € presidido por Erkki Liikkanen e é composto por quatro outros membros:
Vitor Constancio, Christian Noyer, Hans Tietmeyer e Jean-Claude Trichet.
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Niveis de controlo externo

Os Estatutos do SEBC preveem dois niveis de controlo externo, designadamente o
auditor externo®, nomeado para fiscalizar as contas anuais do BCE, e o Tribunal de
Contas Europeu, que examina a eficiéncia operacional da gestao do BCE.

Niveis de controlo interno

Outras componentes-chave da estrutura de gestdo do BCE sé&o a estrutura de
controlo interno do BCE, o cédigo deontoldgico e as normas relativas ao acesso do
publico aos documentos do BCE.

A estrutura de controlo interno do BCE tem por base uma abordagem funcional
segundo a qual cada uma das unidades organizacionais (secgao, divisdo, diregao
ou diregao-geral) é a principal responsavel pela gestao dos seus riscos, bem

como pela eficacia e eficiéncia das suas operagdes. Inclui também mecanismos
de acompanhamento e processos eficazes para atingir um controlo adequado dos
riscos financeiros e operacionais. O Relatério de Gestao, incorporado nas Contas
Anuais de 2014, contém uma descrigdo mais pormenorizada destes mecanismos e
procedimentos de controlo.

Independentemente da estrutura de controlo interno e do acompanhamento do
risco pelo BCE, a fungéo de auditoria interna efetua missdes de auditoria sob
responsabilidade direta da Comissao Executiva, em conformidade com a Carta de
Auditoria do BCE®.

Cddigo deontologico do BCE

O cdédigo deontologico do BCE é composto pelo Cédigo de Conduta dos membros
do Conselho do BCE, o Cédigo Deontoldgico Suplementar dos membros da
Comisséo Executiva, o cédigo de conduta dos membros do Conselho de Superviséo
e as regras aplicaveis ao pessoal do BCE, com as alteragdes que lhes foram
introduzidas em 3 de dezembro de 2014 apds o estabelecimento do MUS.

O cdédigo deontologico define regras deontoldgicas e principios orientadores que
asseguram o mais alto nivel de integridade, competéncia, eficiéncia e transparéncia
no desempenho de tarefas. Apds o estabelecimento do MUS, as questdes
relacionadas com a governagao revestiram-se de uma importancia acrescida para
o BCE. Afim de assegurar a implementagdo adequada e consistente do cédigo
deontologico em vigor e reforgar a gestdo do BCE, em 17 de dezembro de 2014

o Conselho do BCE decidiu criar um Comité de Etica. Por Gltimo, foi estabelecido
um Gabinete de Conformidade e Governagao para apoiar a Comissao Executiva

na protecdo da integridade e reputagéo do BCE, para promover padrdes éticos de
comportamento e reforgar a responsabilizagao e transparéncia do BCE.

2

Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft para os exercicios 2013-2017.

®  Esta carta encontra-se publicada no sitio do BCE, com o objetivo de promover a transparéncia dos

acordos de auditoria em vigor no BCE.
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1.5

Comité de Etica do BCE

O Comité de Etica dara, nomeadamente, aconselhamento sobre questdes
deontologicas com base em solicitagdes individuais e assumira as responsabilidades
atribuidas ao Consultor de Etica ao abrigo do Cédigo de Conduta dos membros do
Conselho do BCE e ao Responsavel pelas Questdes de Etica ao abrigo do Cédigo
Deontoldgico Suplementar dos membros da Comissao Executiva do BCE. O Comité
de Etica sera composto por trés membros externos, sendo que pelo menos um
deles sera um membro externo do Comité de Auditoria do BCE. Os membros do
Comité de Etica terdo de ser personalidades de renome dos Estados-Membros,

que oferecam todas as garantias de independéncia e que possuam conhecimentos
soélidos sobre os objetivos, as atribuigées e a governagao do BCE, do SEBC,

do Eurosistema e do MUS.

Acesso do publico aos documentos do BCE

A Decisdo do BCE relativa ao acesso do publico aos documentos do BCE* esta em
conformidade com os objetivos e normas aplicados por outras instituicdes e 6rgaos
da UE no que respeita ao acesso do publico aos seus documentos. A referida
Deciséo reforga a transparéncia, ao mesmo tempo que tem em consideragéo a
independéncia do BCE e dos BCN e assegura a confidencialidade de determinadas
matérias especificamente relacionadas com o cumprimento das atribuigdes do BCE®.
Em 2014, o numero de pedidos de acesso continuou a ser limitado.

Decisdo BCE/2004/3, de 4 de margo de 2004, relativa ao acesso do publico aos documentos do Banco
Central Europeu, JO L 80, 18.3.2004, p. 42.

Em linha com o compromisso do BCE para com a abertura e a transparéncia, o sitio do BCE inclui
uma secgado, “Arquivo”, que permite o acesso a documentagao histérica.
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Anexo 2
Comités do Eurosistema/SEBC

Os comités do Eurosistema/SEBC continuaram a desempenhar um papel importante
no apoio aos 6rgaos de decisdo do BCE na execugao das suas atribui¢des. A
pedido do Conselho do BCE e da Comisséo Executiva, os comités deram apoio

em matérias especificas da sua competéncia e facilitaram o processo de decisao.

A participagdo nos comités € normalmente restrita aos funcionarios dos bancos
centrais do Eurosistema. Contudo, os BCN dos Estados-Membros que ainda nao
adotaram o euro participam nas reunides de um comité sempre que sao discutidas
matérias especificas da competéncia do Conselho Geral. Além disso, alguns dos
comités reinem-se numa composi¢gdo do MUS (ou seja, um membro do banco
central e um membro da autoridade nacional competente de cada Estado-Membro
participante) caso tratem de matérias relacionadas com a supervisao bancaria.
Quando adequado, outros organismos competentes podem também ser convidados
a participar nas reunides de um comité.

_ COMITES DO EUROSISTEMA/SEBC, COMITE DIRETOR DE Tl DO EUROSISTEMA,
COMITE DE ORCAMENTO, CONFERENCIA DE RECURSOS HUMANOS E RESPETIVOS PRESIDENTES

Comité de Questdes Contabilisticas e Rendimento Monetario (AMICO) Comité de Relagoes Internacionais (IRC)
Comité de Notas de Banco (BANCO) Comité de Questodes Juridicas (LEGCO)

Comité de Controlo (COMCO) I Comité de Operagoes de Mercado (MOC)

Comité de Comunicagéo do Eurosistema/SEBC (ECCO) Comité de Politica Monetaria (MPC)

Comité de Estabilidade Financeira (FSC) Comité de Desenvolvimento Organizacional (ODC)
Comité de Tecnologias de Informagéo (ITC) Comité de Sistemas de Pagamentos e de Liquidagéo (PSSC)
Comité de Auditores Internos (IAC) Comité de Gestdo do Risco (RMC)

Comité de Orgamento (BUCOM) Comité de Estatisticas (STC)

Comité Diretor de Tl do Eurosistema (EISC) Conferéncia de Recursos Humanos (HRC)
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Existem mais trés comités. O Comité de Orgamento coadjuva o Conselho do BCE
nas questdes relacionadas com o orgamento do BCE. A Conferéncia de Recursos
Humanos é um férum para troca de experiéncias, conhecimentos técnicos e
informagdes entre os bancos centrais do Eurosistema/SEBC no campo da gestao
de recursos humanos. O Comité Diretor de Tl do Eurosistema, criado em 2007

com o mandato de orientar a melhoria continua da utilizagdo das Tl no ambito do
Eurosistema, tornou-se um comité inativo em novembro de 2014. As suas funcdes
operacionais foram atribuidas a outros comités relevantes, ou seja, ao Comité de
Controlo, ao Comité de Tecnologias de Informagéo e ao Comité de Desenvolvimento
Organizacional.
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Anexo 3
Evolugao organizacional e de recursos
humanos

ORGANOGRAMA DO BCE
(em 1 de janeiro de 2015)

Direcao-Geral

de Administragao

Werner Studener

Adjunto: Klaus Riemke

Divisoes de:

- Contabilidade e Adjudicagoes

- Informagées Financeiras e
Politica Contabilistica

- Instalagbes

- Protecéo e Seguranca

- Servigos Administrativos

Direcao de Notas

de Banco

Ton Roos

Divisoes de:

- Desenvolvimento de Notas
de Euro

- Gestéo de Notas de Euro

Diregado-Geral de

Comunicagao e Servigos

Linguisticos

Christine Graeff

Adjunto: Thierry Bracke

Adjunta: Cornelia Lotze

Divisoes de:

- Divulgag&o e Protocolo

- Multimédia

- Relages com os Meios de
Comunicagao Social

- Servicos Linguisticos

Consultores da C

Secretariado do Comité
Europeu do Risco
Sistémico’

Francesco Mazzaferro
Adjunto: ndo designado

Diregao-Geral de

Recursos Humanos,

Orcamento e Organizagiao

Steven Keuning

Adjunto: Peter Rennpferdt

Divisoes de:

- Orgamento, Controlo e
Organizagéo

- Politicas de Recursos Humanos
e Relagdes com o Pessoal

- Recrutamento e Remuneragdes

Diregado-Geral de

Executiva
Frank Smets

Representacédo do BCE
em Washington, D.C.
Georges Pineau

Diregao-Geral
de Economia
Wolfgang Schill
Adjunto: Hans-Joachim Kléckers
- Diregao de Evolugao
Econémica
Hans-Joachim Kldckers
Divisdes de:
+ Convergéncia e Competitividade
- Politicas Orgamentais
- Pregos e Custos
+ Produto e Procura
- Seguimento dos Paises
- Diregao de Politica
Monetaria
Massimo Rostagno
Divisdes de:
- Anélise Monetaria
- Estratégia de Politica Monetaria
- Mercados de Capitais/
Estrutura Financeira

1 Reporta ao Presidente do BCE na qualidade de Presidente do Comité Europeu do Risco Sistémico.

Si de Infori

Koenraad De Geest

Adjunto: Magi Clavé Badia

Adjunto: Dirk Robijns

Divisoes de:

- Aplicacoes Analiticas

- Aplicagdes Operacionais

- Governagdo de Tl e Relagdes
de Servigo

- Infraestrutura e Operagdes de Tl

- Seguranga e Arquitetura de Tl

- Sistemas Organizacionais

¢

Direcao de Auditoria

Interna

Klaus Gressenbauer

Divisoes de:

- Missdes de Auditoria

- Servico de Coordenagao de
Auditorias

Diregao-Geral de

Relagées Internacionais

e Europeias

Frank Moss

Adjunto: Gilles Noblet

Divisdes de:

- Andlise de Politica Internacional

- Evolugdo Externa

- Instituicdes e Féruns da
UE (inclui o Gabinete de
Representagdo do BCE em
Bruxelas)

- Relagdes Internacionais e
Cooperagéao

2 Inclui a fungéo de protegdo de dados.
3 Secretario da Comissao Executiva, do Conselho do BCE e do Conselho Geral.
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Comissao

Executiva

Divisoes

Diregao-Geral

de Servigos Juridicos
Chiara Zilioli

Adjunta: Petra Senkovic
Divisoes de:

- Direito da Supervisao

- Direito Financeiro

- Direito Institucional?

- Legislagéo

Direcdo-Geral de Politica

Macroprudencial e

Estabilidade Financeira

Sergio Nicoletti Altimari

Adjunto: John Fell

Divisdes de:

- Acompanhamento da
Estabilidade Financeira

- Ligagdes Macrofinanceiras

- Politicas Macrofinanceiras

- Regulamentagéo Financeira

Direcao-Geral de

Infraestruturas de

Mercado e Pagamentos

Marc Bayle

Adjunto: Pierre Petit

Divisdes de:

- Desenvolvimento de
Infraestruturas de Mercado

- Gestao de Infraestruturas
de Mercado

- Integragéo de Mercados

- Superintendéncia

Direcao-Geral

de Operagoes de Mercado

Ulrich Bindseil

Adjunto: Roberto Schiavi

Divisdes de:

- Analise de Operagdes de
Mercado

- Mercado Monetario e Liquidez

- Operagdes Internacionais e
nos Mercados Obrigacionistas

- Servigo de Operagdes
Financeiras

- Sistemas de Operagdes de
Mercado

Diregao-Geral

de Estudos Econémicos
Nao designado

Adjunto: Philipp Hartmann
Divisdes de:

- Estudos de Politica Monetaria
- Estudos Financeiros

Direcao de Gestao

do Risco

Carlos Bernadell

Divisoes de:

- Andlise do Risco

- Estratégia de Gestéo do Risco

Direcao-Geral de

Secretariado

Pierre van der Haegen®

Divisoes de:

- Secretariado

- Servigos de Gestao de
Informagédo

- Gabinete de
Conformidade e
Governagao

Néo designado

Diregao-Geral

de Estatistica

Aurel Schubert

Adjunto: Werner Bier

Divisoes de:

- Desenvolvimento/Coordenagao
de Estatisticas

- Estatisticas de Supervisao

- Estatisticas Externas

- Estatisticas Macroeconémicas

- Estatisticas Monetarias e
Financeiras

- Servigos de Informagéo
Estatistica

Direcao de Secretariado do
Conselho de Supervisdo
Pedro Gustavo Teixeira

Diregao-Geral de Supervisao
Microprudencial |

Stefan Walter

Adjunto: Patrick Amis

Adjunta: Margarita Delgado

Divisdes de:

+ Supervisao de Bancos Significativos |

- Supervisdo de Bancos Significativos I
- Supervisao de Bancos Significativos IlI
+ Supervisdo de Bancos Significativos IV
- Supervisao de Bancos Significativos V
- Superviséo de Bancos Significativos VI
- Supervisao de Bancos Significativos VII

Diregao-Geral de Supervisao
Microprudencial Il

Ramén Quintana

Adjunto: Paolo Corradino

Adjunto: Rolf Klug

Divisdes de:

- Supervisao de Bancos Significativos VIII
+ Supervisdo de Bancos Significativos IX
- Supervisao de Bancos Significativos X

- Superviséo de Bancos Significativos XI

- Supervisao de Bancos Significativos XI|
- Supervisao de Bancos Significativos XiII
- Supervisdo de Bancos Significativos XIV
- Supervisao de Bancos Significativos XV

Diregao-Geral de Supervisao

Microprudencial lll

Jukka Vesala

Adjunta: Linette Field

Divisdes de:

- Apoio Analitico e Metodolégico

- Controlo da Superviséo e Relagdes com
as Autoridades Nacionais Competentes

+ Supervisdo Institucional e Setorial

Diregao-Geral de Supervisao

Microprudencial IV

Korbinian Ibel

Adjunto: Frangois-Louis Michaud

Adjunto: Giuseppe Siani

Divisdes de:

- Anlise do Risco no Ambito do MUS

- Autorizagao

- Desenvolvimento de Metodologias e de
Normas

- Execugao e Sangoes

+ Garantia de Qualidade da Superviséo

- Gest&o de Crises

- Inspegdes no Local Centralizadas

- Modelos Internos

- Planeamento e Coordenagéo do Plano
de Atividades de Supervisdo

- Politicas de Supervisao
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Numero efetivo de

funcionarios com contratos
equivalentes a tempo inteiro

1790

thit thind
o pee

31 de dezembro

de 2013

Mulheres em

2577

31 de dezembro

de 2014

cargos de gestao

Cargos de

gestéo (global)

18%

2013

24%

2014

Cargos
de gestéo
superiores

15%

2013

19%

2014

Recursos humanos do BCE

2014 foi um ano extraordinario para o BCE no campo da evolugéo dos recursos
humanos, incidindo em particular no recrutamento e no desenvolvimento do pessoal
em preparagao para o langamento do Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS) em

4 de novembro de 2014. A diversidade de género também foi um ponto central,
tendo a percentagem de mulheres em posi¢des de alto nivel aumentado em 2014.

Em 31 de dezembro de 2014, o numero de posi¢cdes aprovadas com contratos
equivalentes a tempo inteiro no BCE era de 2622, o que compara com 1907 no

final de 2013. A grande maioria das posi¢des adicionais aprovadas relativas ao
estabelecimento do MUS foi preenchida até 31 de dezembro de 2014, sendo o
numero efetivo de funcionarios com contratos equivalentes a tempo inteiro com

0 BCE de 2577 (face a 1790 em 31 de dezembro de 2013)". Em 2014, o BCE
celebrou, no total, 779 novos contratos a termo (de duragao limitada® ou convertiveis
em contratos permanentes), tendo sido celebrados 506 contratos de curto prazo

no decurso do ano, para além de algumas prorrogagdes, para a substituicdo

de funcionarios ausentes por um periodo inferior a um ano. No decurso de

2014, o BCE continuou a disponibilizar contratos de curto prazo até 36 meses a
funcionarios de BCN e organizagdes internacionais. Em 31 de dezembro de 2014,
151 funcionarios de BCN e organizagbes internacionais estavam colocados em
diversas areas de trabalho do BCE, ou seja, uma diminuicao de 26% face ao final
de 2013. Em setembro de 2014, o BCE recebeu 10 participantes na nona edigao

do seu Programa de Graduados e, em 31 de dezembro de 2014, 155 estagiarios
estavam colocados no BCE (um aumento de 7% face a 2013). O BCE proporcionou
também quatro bolsas de estudo inseridas no Wim Duisenberg Research Fellowship
Programme, aberto a economistas de primeiro plano, e cinco bolsas de estudo a
jovens investigadores no contexto do seu Programa Lamfalussy Fellowship.

O desenvolvimento do pessoal permaneceu uma questao importante para o

BCE. Em 2014, foi dada particular relevancia a criagao e aplicagdo do curriculo

de formagéo relativa ao MUS, tendo-se observado um consideravel aumento dos
programas de formacao de “partilha de conhecimentos” para novos membros.

O programa de apoio a transigao de carreiras com a duragao de dois anos foi
concluido com éxito, tendo 45 funcionarios que desempenharam fungdes no BCE
durante um longo periodo de tempo utilizado o apoio proporcionado para prosseguir
a sua carreira fora do BCE. Além disso, um programa de formagéo em lideranga
para mulheres foi langado em 2014.

Apos a decisdo da Comissao Executiva em junho de 2013 de introduzir objetivos
em termos de igualdade de género para mulheres em cargos de gestéo e cargos
de gestao superiores, registou-se um aumento da percentagem de mulheres neste
grupo. No final de 2014, 24% dos cargos de gestao e 19% dos cargos de gestéo
superiores eram ocupados por mulheres (face a 18% e 15%, respetivamente,

Para além de contratos com base em posigdes equivalentes a tempo inteiro, este nimero inclui
contratos de curto prazo atribuidos a empregados requisitados a BCN e organizagdes internacionais
e contratos atribuidos a participantes no Programa de Graduados.

Foram celebrados alguns contratos ndo convertiveis, em particular nos servigos partilhados do BCE,
a fim de assegurar as fungdes temporarias associadas ao langamento do MUS.
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no final de 2013). Em paralelo com a deciséo de introduzir objetivos em termos

de igualdade de género, a Comissao Executiva também aprovou um plano de
acdo em matéria de diversidade de género composto por um conjunto de medidas
e instrumentos operacionais (por exemplo, embaixadores da diversidade, um
programa de mentoria e oportunidades adicionais de teletrabalho), os quais foram
subsequentemente implementados.

O BCE continua a apoiar os funcionarios a atingir um equilibrio entre vida
profissional e vida privada. No final de 2014, 259 funcionarios trabalhavam a tempo
parcial (228 no final de 2013) e o numero de funcionarios em licenga parental

sem vencimento era de 29 (26 no final de 2013). Em 2014, em média, cerca de
781 funcionarios exerceram fun¢des em regime de teletrabalho pelo menos uma
vez por més.

Embora a organizagéo tenha aumentado de dimenséao, 53 funcionarios com
contratos permanentes ou a termo deixaram o BCE em 2014 (42 em 2013), apds
terem pedido a exoneracao do contrato ou a reforma, enquanto 396 contratos de
curto prazo expiraram no decurso do ano.

Novas instalagdes do BCE

Em 2014, o BCE mudou-se para a sua nova sede, assinalando a conclusdo com
éxito de um processo que durou 16 anos.

Em 1998, o BCE comegou a procurar um local adequado para a sua sede, no
seguimento de uma recomendagéo do Tribunal de Contas Europeu a todas as
instituicbes europeias de que, no longo prazo, € mais econdmico optar pela aquisi¢ao
do que pelo arrendamento de um edificio. Foram considerados 35 possiveis locais
em Frankfurt, tendo o BCE decidido, em 2001, adquirir os terrenos do GroBmarkthalle
(o antigo mercado abastecedor de fruta e produtos horticolas da cidade) e preservar
o edificio do antigo mercado. Um estudo de viabilidade demonstrou que era a
localizagdo mais viavel em termos econémicos. Dispunha de bons acessos, satisfazia
os requisitos de espacgo e era ideal em termos da instalagdo das medidas de
seguranga exigidas por um banco central. Além disso, oferecia suficiente espago para
a construgdo de edificios adicionais e potencial ampliacéo.

O projeto foi concebido pelo gabinete vienense de arquitetura COOP HIMMELB(L)AU,
criando um espaco de trabalho que facilita uma comunicagao aberta, promovendo,
assim, o trabalho em equipa e a interagao a todos os niveis. Simultaneamente, o seu
grau de flexibilidade permite proceder, sem grande esforco, a adaptagdes em fungéo
da evolugao das necessidades.

A distintiva torre de escritérios em vidro, ligada ao antigo mercado através do edificio
de entrada, constitui um edificio emblematico na zona leste da cidade, sendo o

novo complexo de edificios um importante contributo para o patrimonio arquitetural
da Europa.

O GroBmarkthalle foi construido entre 1926 e 1928 para servir Frankfurt e a regido
circundante como local central de compra e venda de fruta e produtos horticolas.
Como edificio industrial, elevou a cidade de Frankfurt & categoria de metropole
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durante a década de 1920. Martin Elsaesser, que, na época, exerceu o cargo de
Stadtbaudirektor (responsavel pelo urbanismo da cidade) na Camara de Frankfurt
am Main, foi responsavel pela concegao do Grossmarkthalle, o qual apresentava a
estrutura de betdo armado com o maior vao livre do mundo.

O processo de construgdo incluiu a conversao deste edificio de utilidade industrial
numa instituicdo publica com um leque de fungdes, as quais exigiam o maximo
cuidado. Desde o inicio, todas as decisdes relativas a conceg¢do, bem como ao

seu futuro desenvolvimento, foram discutidas em pormenor e tomadas em estreita
cooperagao com a Camara de Frankfurt am Main e os organismos responsaveis
pela preservagao do patrimonio histoérico. A requalificagéo do pavilhdo do antigo
mercado abastecedor e a sua incorporagdo no conjunto arquiteténico da nova sede
permite ao BCE estabelecer um elo com a Histdria e contribui para a singularidade
deste edificio emblematico.

Desde o inicio, o BCE procurou criar um edificio sustentavel que fosse altamente
eficiente em termos de consumo de energia e agua. Foram adotadas diversas
medidas relativas ao conceito energético a fim de garantir que o novo edificio & 30%
mais eficiente do que o disposto na diretiva alema relativa a poupanga de energia
(Energieeinsparverordnung) de 2007.

Em 2014, foram finalizadas as obras de construgdo das novas instalacoes.

Foi concluida a instalagao da infraestrutura técnica e do equipamento no interior dos
edificios, enquanto a construgdo dos dois elementos que ligam o Grossmarkthalle

e o arranha-céus decorreu na primavera. Cada piso foi dividido em escritorios de
diferentes dimensdes através de paredes divisorias leves, tendo a colocagao dos
moveis comegado em abril. Foram igualmente feitos progressos na execugéo do
projeto paisagistico das zonas dos terrenos que ja tinham sido limpas. Comegaram
a tomar forma grupos de arvores, taludes e valas, estando a conclusdo do trabalho
paisagistico prevista para 2015.

O procedimento de obtengdo da licenga de construgao formal por parte das
autoridades municipais teve inicio na primavera de 2014. Todos os sistemas técnicos
foram testados de forma exaustiva durante o verdo. Em paralelo, foi instalada

uma infraestrutura de Tl completamente nova. No outono, o BCE recebeu uma
autorizacao formal das autoridades municipais para utilizar o edificio.

Por ultimo, de 31 de outubro a 23 de novembro, 2421 locais de trabalho foram
deslocados com éxito, o que marcou a conclusdo com sucesso do processo de
construgdo de uma sede para o BCE que fosse funcional, sustentavel e moderna. A
maioria do pessoal do BCE afeto as fungdes de politica monetaria trabalha agora na
nova sede. Contudo, dado que as novas instalagbes foram projetadas numa altura
em que nao se previa que o BCE assumisse a responsabilidade pela supervisdo
bancaria na area do euro, a instituicdo decidiu, em novembro de 2013, continuar

a arrendar a anterior sede para acolher o pessoal afeto as novas fungbes de
supervisdo bancaria. O pessoal responsavel pelos servigos partilhados encontra-se
distribuido por ambos os edificios.
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